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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUAELES

A los Accionistas de Inversiones Naira, Socledad de Inversidon de Capital Variable, 5.A. (en adeiante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de ia Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ef patrimonio neto y la memoeria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son respensables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de fa memoria
adjunta, y del control interno que censideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorrecciton material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos ilevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con {a normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemnos y
ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria reguiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v [a
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude ¢ error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para fa formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finatidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye ia evaluacién de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimacignes contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporcicna una base suficiente y adecuada para
nuestra opinién de auditoria,

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacidén financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion
financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y regtamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que ios administradores consideran
cportunas sobre la situacidén de la Sociedad, la evolucion de sus negocios vy sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicic 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacidén del informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no inciuye la revisidon de
informacién distinta de |la obtenida a partir de lps registros contables de |a Sociedad.
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Inscrita en el R.O.A.C. N® 50692
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INVERSIONES NAIRA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
ACTIVD 31-12-2016 31-12-2015 (") PATRIMONIO Y PASIVO 31.12-2018 31-12-2015 ™)
ACTIVO NO CORRIENTE 8,32 8,32 | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 87.21%.130,89 83.914.245 80
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - . Fondos reemboisables atribuidos a 87.214.120,89 83.914,245.80
participes o accionlstas
Inmovilizado material 8,32 8,32 Capital 49.282.003,00 49.282.003,00
Bienes inmuebies de uso propic - - Participes - -
Mabiliario y enseres 8,32 8,32 Prima de emision 12.277.384.T1 12.113.721,86
Activos por impuesto diferido - - Reservas 31.937.929,79 28.180.071,07
ACTIVO CORRIENTE 87.325.243,24 83.999.808,698 {Acciones propias) (10.245.503,85) {9.415.478,85)
Deudores 14.200,35 33.424,38 Resultados de ejercicics anteriores - -
Cartera de inversienes financieras 79,558.800,89 78.658.045,32 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 15.853.8614 88 14.179.892,25 Resultado del ejercicio 3.959.317,24 3.757.858,72

Valores representativos de deuda - - {Dividendo & cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propic

instituciones de Inversion Colectiva 15.853.514 88 14.179.892,26 | Otro patrimonio atribuldo - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - PASIO NO CORRIENTE “

Ofros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior §3.705.286,01 64.478,153,06 Deudas a largo plaze - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio - -

Instituciones de Inversion Coiectiva 63.705.282,94 64.086.132,33 | PASIVO CORRIENTE 114.220,87 85.670,61

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plaze - -

Qhros 3.07 392.020,73 Acreedores $14.220,67 B5.670,61
Intereses de la cartera de inversién - - Pasivos financleros - -
Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigic . Derivados - .

Periodificaciones - - Periodificaciones -
Tesoreria 7.152.242,00 5,308.438,39
TOTAL ACTIVO 87.325.351,58 83.999.946, 41 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 87.325.351,56 83.995.918,41

CUENTAS DE QRDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

70.717.587,00

70.717.987 00

Valores cedidos en préstamo por la IiC

Valores aporiados como garantia por la liC

Valores recibidos en garantia por la 1C

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

70717 997,00

70.717 997,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

70.717,997,80

70.717.997,00

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2016.
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INVERSIONES NAIRA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

2016 2015 ()
Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a fa HC 16.237,55 37.150,16
Gastos de Personal {111.476,94) (69.319,09)
Otros gastos de explotacién {171.040,8%) {175.149,40)

Comision de gesticn - -

Comisidn depositario (30.000,50) {29.989,25)

ingreso/gastc por compensacion compartimenio - -

Otros {141.040,31) (145 150,15)
Amortizacién del inmovilizado material - (96,10)
Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {266.280,20) (197.408,43)
Ingresos financieros 211.467,08 47,36
Gastes financieros - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 1.896.363,05 {726.680,29)

Por operaciones de |z cartera imerior 673.622,62 925.954,78

Por operaciones de la cartera exterior 1.435.605,86 (1.515.134,01)

Por cperacionas con derivados - -

Otros (212.B65,53) {137 501,06)
Diferencias de cambio - {55.209,59)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 2.157.760,41 477506875

Detericros - -

Resultados por operaciones de la carlera interlor - -

Resultados por operaciones de la cartera exterior 2.035.681,21 4.879.636 47

Resullados por operacionas con derivados - -

Otros 122.079,20 195.432 28
RESULTADO FINANCIERO 4.265.590,54 3.993.224,21
RESULTADQO ANTES DE IMPUESTOS 3.999.310,34 3.795.817,80

Impuesto sobre beneficios (39.993,10) {37.955,08)
RESULTADO DEL EJERCICIO 3.958.317,24 3.757.858,72

(*) Se presenta, Gnica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anuat terminado el 31 de diciembre de 20186,
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INVERSIONES NAIRA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados e! 31 de
diciembre de 2016 y 2015

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 31
de diciembre de 2016 y 2015:

Euros
2016 2015 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3.959.317,24 | 3.757.858,72
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 3.959.317,24 | 3.757.858,72

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8/

Inversiones Naira, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Reseia de la Sociedad

Inversiones Naira, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyo el 23
de mayoc de 2002 bajo la denominacidn de Inversiones Naira, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable de Fondos, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Scciedad cambié su denominacién por ja actual, La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real
Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Nacionai del Mercado de
Valores con el ndmero 2.5%0, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012, Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento,

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad forma parte de un grupe de sociedades. Estd controlada por Torreal,
S.A., constituida en Madrid, que posee el 94,37% de |as acciones de la Sociedad. La sociedad dominante Gltima
del grupo es Nueva Compaiiia de inversiones, S.A., constituida en Madrid. Las Ultimas cuentas anuales
consolidadas disponibles del grupo han sido formuladas ef 30 de marzo de 2016 y se encuentran depositadas en
el Registro Mercantil de Madrid.

El domicilio sociat de la Sociedad se encuentra en la calle Fernando e Santo, nimero 23 de Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La Sociedad dispone de la infraestructura necesaria para realizar la autogestion de sus activos, si bien tiene
encomendada la administracion de la Sociedad y también desde el 15 de diciembre de 2010, en virtud de dar
cumplimiento a lo estipulado en la Circular 6/2009 (modificada por la Circular 6/2010), la delegacién de las
funciones de cumplimiento normativo y gestion de riesgos a UBS Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo UBS (véase Nota 8). Adicionalmente, la Sociedad
tiene delegada las funciones de auditoria interna en Internal Audit and Financiat Control, S.L.

Con fecha 1 de diciembre de 2016 se produjo la fusién transfronteriza intracomunitaria entre UBS Bank S.A.U. y
UBS Deutschiand AG {ambas pertenecientes al Grupo UBS), habiéndose integrado las mismas en una sociedad
anonima EFuropea de nueva creacidn, denominada UBS Europe, SE, con la consiguiente extincion de las
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entidades fusionadas. A su vez, UBS Europe, SE ha creado una sucursal en Espana bajo la denominacién de
UBS Europe, SE, Sucursal en Espafia. Como consecuencia de la ejecucion de fa indicada fusién, UBS Europe,
SE, Sucursal en Espafa, se ha subrogado en ia posicién y funciones de UBS Bank S.A.U., como sociedad
depositaria de la Sociedad.

Con motive de la fusion indicada, a partir del 23 de diciembre de 2016, los valores mobiliarios estan bajo 1a
custodia de UBS Europe, SE, Sucursal en Espafia.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resutta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye e desarrcllo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2016,
que han side formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

b} Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuaies se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resuitados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
critertos de valoracién y estimacicnes seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas pOF Sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos Yy COmMpromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

E2n todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estén sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto at alza como a la baja.
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¢) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2016.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en ef
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondiertes notas de Ja memoria.

e} Cambios de criterios contables

Qurante el ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2015.

f) Correccidn de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015.

g} Impacto medioambijental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depédsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Scciedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentades en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

* Instrumentes de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, fafes cormo
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

* Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva, :

« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

s Otros: recoge, en su caso, fas acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

= Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, fa periodificacion de los intereses activos
de [a cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: inciuye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoege. en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder reaiizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de ias “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconccen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe *“Deterloro v resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
batance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y ofros débitos, asl comoe deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”,

- Pasivos financiercs: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas ias cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

tos activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y fos activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “tngresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
del tipo de interes efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieras a valor razenable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que saivo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Infereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
engjenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.h.iii).

En tode caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores simifares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente, En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habide un cambic sigrificativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se apiicaran técnicas de valoracidon (precios suministrados por intermediarios, emisotes o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y gue utilicen en fa medida de Io posible datos
observables de mercado {en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de {a deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ia adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido ideniificadas y calculadas en el momento de la adquisicidén y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimienta interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Glfimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, liC de IC de inversién libre e |IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débites y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros™ de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera ef precio de la transaccidn) inciuyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a fa
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidén en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.h.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos par
venta en firme de actives adquiridos temporalmente o activos apertados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionadoe por la forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
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fecha de la recempra—, ef activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
active obtenido menos cuafquier pasivo asumido, y el vaior en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notoric e irrectiperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandese con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amartizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términocs del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por fa 1IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance,

3. Sinise transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando ne se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros soic se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicites. Simitarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido fas obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Inmovilizado material
Corresponde a equipos tecnolégicos para el proceso de la informaci6n de la Sociedad (véase Nota 1),

Inicialmente se valoran a su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, corresponde al precio de
adquisicion  que incluye, cuande proceda, el valor razonable de fas demas contraprestaciones
comprometidas derivadas de la adquisicion, debiendo estar todas ellas directamente refacionadas con ésta ¥
ser necesarias para la puesta en condicicnes operativas. Posteriormente, se valora a su coste o precio de
adquisicion menos su correspondiente amortizacion acumulada, y, en su caso, el importe acumulado de las
correccicones valorativas por deterioro reconocidas.

La Sociedad amortiza los equipos informaticos de manera sistematica y racional, con una periodificacién
diaria, en funcion de la vida Gtil (4 afics) y e! valor residual de dichos activos. La dotacion a la amortizacién
correspondiente al ejercicio 2016 ha ascendido a un importe no significativo, que se ha registrado durante el
mes de marzo de 2017, siendo su efecto no significativo con respecto a las presentes cuentas anuales.

Los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en
que se incurren.
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e) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con instrumentos de patrimonio, se contabilizan e! diza de contratacion, mientras
gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se
contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y ef resultado
de fas operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de patticipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la confratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en el epigrafe "Otras cuentas de orden -
Otros” de las cuentas de orden, segln su naturaieza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones de la cartera interior (0 exterior)” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros —
Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o
no en el ejercicio, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, fas diferencias
gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de
compraventa de divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el
epigrafe “Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga
efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se
registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente,
segun su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ilf. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuéles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

las diferencias de valor razenable que surjan en las adquisicicnes temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Scciedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
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obligacion de devolverlos. Cuandoe existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de carlera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de [a cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de fa Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los timites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

l.a adquisicion por parte de fa Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da iugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
accicnes cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en fa cuenta “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reemboisables afribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a patiicipes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significatives utilizados, en su caso, por la Sociedad, para &l
recenocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método det
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenienies de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenfa se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

if. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asf como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i y 3.b.ii).
No obstante o anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Compromisos por pensiones y ofras retribuciones post empleo

Al cierre de los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no tenia adguirido ningln compromisc con sus
empleados en materia de pensicnes.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con fa legislacion vigente, la Sociedad estd obligada a indemnizar a aquellos empleados que
sean despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccion de personal en la Sociedad que
haga necesaria la dotacion de una provisién por este concepto al cierre de los ejercicios 2016 y 2015.

Impuesto sobre beneficios

Elimpuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

10
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
tiguidaciones fiscales def impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
& compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
ternporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan tugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en ninglin caso y solo se reconocerdn mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momeanto de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspoendientes ajustes de valoracion.

) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en *moneda extranjera”,

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo come tipo de cambio de contado el méas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, tas diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.h.iii).

m)} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decrete 1.082/2012. Para ello, UBS Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A.U., dispone de una politica por escritc en materia de conflictos de interés que
vela por la independencia en la ejecucidn de las distintas funciones dentro de UBS Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por UBS Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de |aversion Colectiva, S.A.U., o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un
conflicto de interés. Adicionalmente, UBS Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A.U., dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
reaiizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segtn [o establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en [a Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacidon sobre las operaciones vinculadas
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realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidén e intermediacion, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes o vinculadas al
grupo UBS Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, SAA.U., el importe de fos
depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por
compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupe de UBS Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de [nversién Colectiva, S.A.U.

4.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al sjercicic 2016 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio]3,959.317,24

Distribucion-
Reserva legal 395.931,72
Reserva voluntaria 3.563.385,52
3.959.317,24

5. Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo, el cual
forma parte integrante de esta nota.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en UBS Europe, SE, Sucursal en Espafa o en tramite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precie de acciones o indices bursatiles), asi
como a |os riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por UBS Gestién,
Socledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U (entidad en la que la Sociedad tiene
encomendada la administracién y también la delegacion de las funciones de cumplimiento normativo y gestion
de riesgos —véase Nota 1). A continuacién se indican ios principales coeficientes normativos a los que esta
sujeta la Sociedad:

12



ONG470360

CLASE 87

Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversidn se base
en ia inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion fotal en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversién en valores cotizadoes:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podréa superar
ei 5% del patrimonio de fa Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite def 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en e caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes @ un mismo grupo econdmico se consideran un fnico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:;

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de UBS Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, 5.A.U. Asimismo, no padra tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos
0 avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido
en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversidn, con un fimite maximo conjunto del 16% del patrimonio, en:

+ Acciones y participaciones de |IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d).

* Acciones y participaciones de |IC de inversién libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
come ias instituciones extranjeras similares.

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
regufadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.
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» Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio caiculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros;

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunte del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicidn de activos con pago aplazado, con ias condiciones gue establezca la Comisién Nacioral del
Mercado de Valores. No se tendréan en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone ia Sociedad que, en fodo
caso, son objeto de seguimiento especifico por UBS Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de [nversion
Colectiva, S.A.U.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a ta inversién y concentracién de riesgos antes descritos que son monitorizados periddicamente por LUBS
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A.U.

La politica de control de riesgo de crédito que leva a cabo UBS Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.U., consiste, principaimente, en la definicion y monitorizacion periodica de fimites
internos en funcién de fa vocacion inversora de ta [IC determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de
inversion y rating medio de la cartera, la exposicién maxima por emisor y su rating y la exposicion maxima por
tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invittiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, UBS Gestion,
Scciedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, $.A.U. gestiona el riesgo de liquidez inherente a la
actividad para asegurar el cumpiimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando ta capacidad de la misma
para responder con rapidez a los requerimientos de sus accicnistas.

En concreto, la politica de controt del riesgo de liquidez que lleva a cabo UBS Gestian, Sociedad Gestora de
instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., consiste, principalmente, en la definicién y monitorizacion periddica
de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la IC, determinando, entre otros aspectos, el
porcentaje minimo de liguidez (tesoreria y adquisiciones temporales de activos) de las carteras y su exposicién
maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa ia pérdida en las posicicnes de las Insfituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes;
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- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

-~ Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversicnes, haciéndolas mas volatiles.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 20186, la composicién del saldo de este epigrafe def balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
UBS Europe, SE, Sucursal en Espafia {cuentas en euros) 7.750.095,67
7.750.095,67
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 2.146,33
2.146,33
7.752.242,00

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por
la Sociedad han devengade en el ejercicio 2016 un tipo de interés anual del Euribor menos 0,50 puntos
porcentuales, revisable y liquidable mensualmente. No obstante, en caso de ser el tipo de interés resultante
negativo, no se devenga importe alguno por este concepto.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge ei capital inicial con el que se ha constituido la Socledad, asi como
fa parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces ef capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicidn del saido de “Capital”, el valor
liguidativo de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de fa Sociedad”;
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Euros
31-12-2016 31-12-2015

Nﬁmt_zro total de acciones emitidas totalmente 49.282.003 49.282.003
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 120.000.000,00] 120.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (70.717.997,00)  (70.717.997,00)
Capital 49.282.003,00 49,282.003,60

Capital inicial 12.000.000,00 12.000.0600,00

Capital estatutario emitido

37.282.003,00

37.282.003,00

Nominal acciones propias en cartera (6.590.693,00) (6.267.942,00)
Capital en circulacién 42.691.310,00 43.014.061,00
Numero de acciones en circulacion 42 .691.310 43.014.061
Valor liquidativo de la accidén 2,04 1,95

Patrimonio atribuido a accionistas de la

Sociedad al cierre def ejercicio 87211.130,89

83.914.245,80

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidon derivativa de acciones propias establecidas en e Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los timites porcentuales sobre el capital social.

De acuerde con ia legislacion aplicable a la Scciedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso 6 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que estas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2016, el Unico accionista de !a Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N° de Acciones
40.285.867

% de Participacion
94,37%

Torreal, S.A

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el niumero de accicnistas de ia Sociedad era de 120 y 122, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el numero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del niimero minimo de accionistas.
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Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacidn de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
accienas, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” dei balance.

El Texto Refundido de la [Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no estabtece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la composicion del saido de reservas es la siguiente;

Luros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 5.268.022.00 4.852.236,13
Reserva voluntaria 26.669.907,79 23.287.834,94
Reservas 31.937.929,79 28.180.071,07

l.as sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicioc econémice deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% def mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital,

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capitai social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital

social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacion

Gastos de personal

Segun se indica en la Nota 1, al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la Sociedad mantiene personal propio a efectos
de disponer de medios humanos y materiales necesarios para realizar la autogestion de sus activos.

lLa composicion del saldo del epigrafe “Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015, se muestra a continuacion:
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Miles de Euros
2016 2015
Sueldos y salarios 162 51
Cargas sociales 9 8
1 59

El Consejo de Administracion de la Sociedad actia como Alta Direccién de la misma. En consecuencia, la
Sociedad no cuenta con personal de Alta Direccion al 31 de diciembre de 2016 y 2015 (véanse Notas 1y 10).

El numero de empleados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y 2015 ha ascendido a 2 personas, siendo
el detalle por categorias profesionales el siguiente:

Nitmero de
Empleados
2016 2015
Directivos 1 i
Administrativos 1
2 2

El nlimero de empleados por género de la Scciedad al 31 de diciembre de 2016 y 2015 asciende a 2 varones.
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tiene asumidos con su personal compromisos por pensiones.
Otros gastos de explotacion

l.a composicién del saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de perdidas y
ganancias correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015, se muestra a continuacion:

Euros
2016 2015
Comision de administracion (véase Nota 1) 63.305,30 64.970,40
Comisién por delegacién de funciones de cumplimiento normativo 32.793,28 37.487,11
vy gestion de riesgos (véase Nota 1)
Arrendamientos 13.728,36 13.728,36
Auditorfa interna (véase Nota 1) 8.811,16 5.000,50
Resto 22.402,21 23.963,78
141.040,31, 145.150,15

{*) Al 31 de diclembre de 2016 y 2015 se incluyen 3.630,00 euros, en ambos ejercicios, por servicios informaticos prestados
por el Grupo al que pertenace.

Segun se indica en la Nota 1, por la administracion de la Sociedad, y conforme a lo establecido contractuaimente
en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comisién fija anual mas una comisién calculada sobre
el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente sobre la cantidad que exceda los 50
mitlones de euros de patrimonio. Adicionalmente, por 1a delegacion de las funciones de cumplimiento Y gestion
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de riesgos de la Sociedad (véase Nota 1) y conforme a lo estabiecido contractualmente en cada momento la
Sociedad devenga como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad al que se
descontara los gastos devengados en concepto de auditoria interna, que se detalla en el cuadro anterior.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién fija anual que se
satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por amboes conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en ef saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y
entidades reguladas por la tey 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacidon de los
depositarios de instituciones de inversidn colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ninglin caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en ja misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuenias separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las cperaciones realizadas Io han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterics, y limites que establezea la normativa y el folleto de ta
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por [a sociedad gestora para &l célculo del
valor liquidative de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y docementacién que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de confermidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobitiarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacidn de dicha funcién.
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11. Asegurarse que la liguidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de fas acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos extranjeros.

La cuenta "Arrendamientos” del cuadro anterior recoge el gasto anual del arrendamiento operativo suscrito con
una entidad perteneciente al mismo Grupo que la Sociedad y renovable anualmente (véase Nota 1). El importe
de la fianza en garantia de este arrendamiento, que asciende a 1 miles de euros, se encuentra incluido en el
saldo del epigrafe “Deudores” del activo del balance al 31 de diciembre de 2016 y 2015.

Los honorarios relativas a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2016 y
2015 han ascendido a 4 miles de euros (IVA y gastos no incluidos), en ambos ejercicios, que se inciuyen en el
saldo del epigrafe "Resto” del cuadro anterior.

Incluido en el saldo del epigrafe “Auditoria Inferna” del cuadro anterior al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se
recogen los honorarics refativos a los servicios de auditoria interna prestados por Internal Audit and Financial
Control, S.L. (véase Nota 1).

Incluida en el saldo del epigrafe “Resto” del cuadre anterior al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se recogen los
honorarios relativos a los servicios de prevencion de blanqueo de capitales prestados por Informa Consulting
Compliance, S.L. {véase Nota 1).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad nc tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante fos ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significatives a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

8. _ Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totaiidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 vy siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe no significativo, en ambos ejercicios.

No existen diferencias significativas entre el resuitado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Scciedades).

20



ONC470368

CLASE 87

Cuando se generan resuitados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuestc sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h),

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un miion
de euros. No obstante lo antericr, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
gjercicios impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacion sera el 60%.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por Ja Sociedad, los resuitados de las inspecciones que en el futuro pudieran llavar a
cabo fas autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, ia deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

18. Informacién relativa al Conseio de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicic no se ha producide ninglin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.

21



CLASE 8/

ON0470369

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

INVERSIONES NAIRA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Valoracién (Euros)

Euro No Euro Total
Cartera interior:

Instituciones de Inversion Colectiva 15.853.514,88 15.853.514,88
IICs Renta Fija 2.124.662,74 - 2.124.662,74
IICs Renta Variable 7.607.288.63 - 7.607.288,63
[ICs Otros 6.121.563,51 - 6.121.563,51

15.853.514,88 - | 15.853.514,88
Cartera exterior:
Instituciones de Inversion Colectiva 31.620.081.19 32.085.201,75 | 63.705.282,94

[1Cs Mixto Renta Variable 4,554.947,96 - 4.554.947.96
HCs Gestion Alternativa 7.392.430,30 - 7.392.430,30
HCs Renta Variable 10,039.918,76| 20.461.208,15| 30.501.126,91
[ICs Renta Variable Glebal 4.932.996,11 2.915.848,70] 7.848.844,81
IiCs Renta Variable Emergentes 836.872,40 - 836.872,40
1}Cs Renta Variable Japdn - 2488914661 2.488.914,66
IICs Renta Fija 2.702.549,30 478.210,09{ 3.180.759,39
[ICs Renta Fija Emergente 1.160.366,36 - 1.160.366,36
1ICs Otros - 5.741.020,15 5.741.020,15
Otros 3,07 - 3,07
Capital Riesgo 3,07 - 3,07
47.473.599,14 |  32.085.201,75} 79.558.800,89
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Inversiones Naira, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Evolucién de los negocios {(mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

Durante el afic 2016 hemos asistido a;

- El sorprendente resultade det referéndum en el Reino Unido donde el 51,9% votaren a favor de
abandonar la UE (Brexit) a finales de junio 2016 lo que supuso un shock inicial para los mercados. A
ello siguieron las dimisiones det Primer Ministro David Cameron y de Nigel Farage, fider del UKIP y
uno de ios principales defensores del Brexit.

- Los fideres europeos reclaman una salida ordenada y rapida de modo gue sea lo menos lesiva posible
para los intereses de la Union Europea.

- En Espafa fue necesario acudir a unas segundas elecciones para formar gobierno. El Partido Popular
se vera obligado a negociar con las distintas formaciones para poder sacar adelante sus propuestas.

- El mundo sigue pendiente de China que tras afios de excesos en inversiones quiere transformarse en
una economia de consumo. Débiles indicadores econémicos que podrian continuar durante un tiempo y
una posible devaluacién de su moneda como forma de ganar cierta competitividad

- Sin duda el hecho que mas ha marcado el final del ejercicio ha sido la sorprendente victoria de Donald
Trump en las elecciones americanas vy la no menos sorprendente reaccién algista de los mercados
financieros desde entonces.

- Los bancos centrales siguen siendo protagonistas. El Banco Central Europeo y los compromisos de su
presidente Mario Draghi de hacer “whatever it takes™ para conseguir sus objetivos y la subida de tipos
por parte de la Reserva Federal en Estados Unidos.

- Ef petrdleo ha sido uno de los activos que mas se han revalorizado en el afio. Tocando minimos en
enero 2016 (273 /barril) y cerrando el afio con un petréleo Brent en 55.8 $/barrit (+53% YTD).

A 31 de diciembre de 2016 la evolucion de fos principales indices bursatiles en el afio (YTD%) es ta siguiente:

MSCI World: +5,3% (USD) / +8,5% {EUR)
Europa Stoxx 600: -1,2%:

Eurostoxx50: +0,7%;

Ibex; -2,0%;

USA (5&P 500): +9,5% (USD)/ +12,8% (EUR).
Japén (Nikkei): +6,7% (EUR);

Rusia (MICEX}: +58,2% (EUR);
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Pensamos gque 2017 va a seguir siendo un afio caracterizado por:

- Una enorme volatilidad en los mercados

- Incertidumbres sobre las condiciones de salida definitiva del Reino Unido de la Unién Europea

- Atencion a si Deonald Trump ejecutard todas las reformas y planes que ha anunciado durante la
campafia electoral y su posible repercusion.

- Continuacién de los mecanismos de intervencién de los Bancos Centrales

- Situacion geopolitica incierta

La Sociedad ha obtenido una rentabilidad dei +4,7% (YTD} a 31 de diciembre de 2016. Al cierre del ejercicio
2016 y 2015 los vaiores liguidativos de la Sociedad ascienden 1,951 y 2,043 euros, respectivamente.

Seguimos pensando que no estaremos exentos de fuertes vaivenes de volatilidad fruto de fos importantes
desequilibrios acumulados y las expectativas de recuperacion de los mercados desarrollados.

Uso de instrumentos financieros por la Socledad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los lHimites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional det Mercado de Valeres).

Acaontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada gque resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resedar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva v a fa Orden del Ministerio de Economia
¥ Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversian Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 10.245.503,85 euros
{veéase Nota 7 de la Memoria).
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de (¢ comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Inversiones Naira, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D°. Almudena de Egafa Huerta, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonic neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018, firmando todos y cada uno de
tos sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de to que doy
fe.

Madrid, 1 de marzo de 2017

El Secretario no Consejero
A

D2 Almudena de Egafia Huerta

Eil Presidente det Consejo de Admipistracion

D. Juan Claudio Abelio Gamazo

Consejeros
y o) C
j

. Pedfo def Corro Garcla-Lomas D. José Diaz-Rato Revuelta




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Inversiones Naira, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S A., se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ON0470344 a ONO470372, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 1 de marzo de 2017

D2, Almudena de Egafia Huerla

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Inversiones Naira, Sociedad de Inversién de

Capital Variable, S.A.

NIF: AB3274902

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan gue en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de

Justicia del 28 de enero de 2009.
El Secretario no Consejero

A

i

A /
HJ—;LET[/'/‘”WW““\
=gy i fiirane
P2, Almuderla de Fgafia Huerta

El Presidente del Consejo de Administracion

£

D. Juan Claudio Abellé Gamazo

Consejeros

2 Diaz-Rato Revuelta

B Jo

7
D, Pedro del Corro/Garcia-Lomas



POLITICA REMUNERATIVA DE INVERSIONES NAIRA SICAV, S.A.

La politica remunerativa de inversiones Naira Sicav, S.A. (en adelante, "Inversiones
Naira" o la "Sociedad") persigue que la remuneracion de los consejeros, directivos
y empleados de la Sociedad sea adecuada a la dedicaciéon y responsabilidad
asumidas y acorde con la que se satisfaga en el mercado en sociedades de similar
tamafio y actividad, pero sin que la retribucion pueda comprometer su
independencia, tomando en consideracién el interés de sus clientes y accionistas.

El Consejo de Administracidn fijara los principios generales de la politica remunerativa,
los revisara periddicamente y sera también responsable de su aplicacion.

No existe Comité de remuneraciones.

L.a aplicacion general de la politica conlleva ser coherente con el grado de complejidad
y responsabilidad asumida por el personal en su puesto de trabajo. Lo que implica:

(i} Relacionar la retribucion fija y variable con el grado de responsabilidad
asumido.

(ii) Mantener y retener a los mas capaces y susceptibles de ser atraidos por
el mercado.

(iii) Ser acorde con el esfuerzo y desempefio, para lo que debe personalizarse a
través de la individualizacién de la retribucién.

Los miembros del Consejo de Administracién no reciben ninguna retribucion ni
compensacion por el gjercicio de sus funciones, salvo que alguno de los miembros
tenga funciones ejecutivas. En la actualidad no hay ningun miembro con esas
funciones.

Adicionalmente no existen ni empleados ni altos cargos cuya actuacion tenga una
incidencia material en el perfil de riesgo de la Sociedad.

La retribucion fija del personal de la Sociedad se basara en un sistema de valoracion
de puestos, que reflejan la responsabilidad y complejidad de un puesto y el impacto
en la creacion de valor para la Sociedad. Sera competitiva con el mercado de
referencia, lo que permitira atraer y retener al personal.

La retribucidn variable esta basada en la valoracion de objetivos y el desempefio del
personal. Estara sujeta siempre a los resultados globales de la Sociedad y del grupo al
que ésta pertenece.

El articulo 46 bis del RIIC establece la obligacion de reportar informacion en relacion
a las politicas de remuneracion de inversiones Naira. En concreto, la cuantia total
de la remuneracion abonada a todo el personal durante el ejercicio 2016 ha sido la
siguiente:

» Remuneracion fija: 43.999,94 euros.

Remuneracion variable: 58.250 euros
¢ Nuamero de beneficiarios: 2

(Este informe sobre politica remunerativa no forma parte de las cuentas anuales de la SICAV)



