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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A fos Accionistas de Soixa, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacion firanciera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normative de informacion financiera apiicable a la Sociedad en Espafia, gue se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y dei control interno que consideren necesario para permitir fa preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccitn material, debida a fraude ¢ error,

Responsabilidad del auditor

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

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre Ios importes y la
informacion revelada en las cuentas anuaies. Los precedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracidén de los riesgos de incorreccidn materiat en tas cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formufacion por
parte de los administradores de la Sociedad de ias cuentas anuates, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre ia
eficacia def control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las poiiticas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como [a
evaluacién de la presentacion de fas cuentas anuales tomadas en su conjunto,

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinidn de auditoria.

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos ios aspectos significativos, 1a imagen fiel del
patrimonio y de !a situacidn financiera de la Sociedad & 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspendientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion y, en particuiar, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicic 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y 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 ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo parrafo ¥y no incluye la revisién de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 82

SOIXA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

ONO454505

ACTIVD

31-12.2048

31-12-2015 (%)

PATRIMONIO Y PASIVQ

31-12-2018

31.12-2015 (1

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovhizado Intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de usc propio
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financisras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Instituciones de inversian Colectiva
Depdsitos en EECC
Derlvados
Otros
Cartera exterior
Valores represantativos de deuda
Instrumemos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Bepdsilos en EECC
Derlvados
Ctros
intereses de la cartera de inversion
Inversienes meresas, dudosas o en ltigio
Perlodificaciones
Tesoreria

338.437.092,26

314.217.086,64

3.308.831,02

5.585.218,10

228.564.774,9%

248.503.555 B0

34,323.374,96

35.250.537,56

27.058.078.28

6.171.917.82

1.082.378,78

18.931.870,9%

5.349.111,05
10.008 655,60

194.241,399 95

213.167,503,14

175.767.519,39
16.881.357,96

1.592 482 60

196.423.381,35
15554 521,19

1.189.600,60

508.563.486,33

45,515,186

60.128.312,74

PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

Fondos  reembeisables
participes o accionistas

atribuidas  a

338.970.096,24

311.033.817,74

338.970.096,24

311.633.817,74

Capitai

Participes

Prima de emision

Reservas

{Acciones propias)

Resuftados de ejercicios anteriores

Otras aporlaciones de socios

Resultado def ejercicio

{Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de valor en
inmovilizado material de uso propio
{Otro patrimanio atribuido

20.472.234,66

83.973.827,07
253 476 427,68
{56.707 859,48)

28.755.496,31

29.472.234,86

83.685.435,44
215.487.91875
{55.601.710,40)

37.879.838,29

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones & targo plazo
Deudas a largo plazo
Pasives por impuesto diferido

FPASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

466.996,02

3.183.268,90

466.996,02

3,183.268,80

TOTAL ACTIVO

339.437.092,28

314.217.086,64

TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO

339.437.092,26

314,217.086,84

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISG

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivadeos

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por ia HC
Valores aporiados como garantia por la iC
Valores recibidos en garantia por Iz liC
Capital nominal no suscrite ni en cirewacion
(SiCAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

117.994.434,04

116457 081,31 |

116.011.835,34

1.8982.598 70

116.011.835,34

445 245 97

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

117.994.434 04

116.457.081,31

i.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{*} Se presenta, tnica y exclusivamente, a efactas comparativos.

del balance ai 31 de diciembre de 2016,
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CLASE 82

SOIXA, 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)
2018 2015 ()

Comisiones de descuento por suseripciones yio reembolsos B -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotacién (673.738,23) (1.047.154,76)
Comision de gestion (5060.576,81) {853.729,54)
Comision depositario (156.123,42} {154 978,18)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Ofros {17.038,00) {38.487,04)
Artortizacién del inmovilizado material - “
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTARO DE EXPLOTACION {673.738,23) (1.047.194,76)

Ingresos financieros 6.000.643,57 §.917.379,56

Gastos financieros {720.031,09 {530.903,36)

Variacion del valor razonabte en instrumentos financieros 13.015.670,68 5.847.611 99
Por operaciones de la cartera interior 5.241.315,67 (951.458,88)
Per operaciones de la cartera exterior 7.774.355,01 6.799.070,87
Por operaciones con derivados - -

Ctros - -
Diferencias de cambio (2.671,29) 140.830,98
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 11.426.082,23 27.035.849,62

Defericros - -

Resultados por operaciones de Ja cartera interior 811.102,57 2.168.916,62

Resultados por operaciones de iz cartera exterior 10.514,979,66 24.865.933,00

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANGIERO 29.719.694,10 39.410.768,7%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 29.045.955,87 38.363.574,03

impuesto sobre beneficios (280 .459,56) (383.635,74)

RESULTADO DEL EJERCICIO 28.755.4%6,31 37.879.938,29

(") Se presenta, Unica y exciusivamente, a sfectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016.



CLASE 87

SOIXA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

ONO454507

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados ¢! 31 de

diciembre de 2016 y 2015

A}  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2016 y 2015:

Euros

2016

3615 T

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 28.755.496,31

37.973.938,29

Total ingresos y gastos imputados directamente en sl patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 2B.755.496,31

37.879.938,29
9.938,29 |

{") Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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ONC454508

CLASE 8/

Soixa, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefia de la Sociedad

Soixa, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituys ef 31 de julio de
1988 bajo la denominacion de Soixa, S.A., Sociedad de Inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 la
Sociedad se transformé en Sociedad de inversion de Capital Variable. La Sociedad se encuentra sujeta a o
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversion Colectiva, considerando las ultimas
modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en 1o dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por et Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero ¥ 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 administrativo especifico de fa Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 3.041, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13 de!
Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobiemno espafiol, sujeto al articufo 43.4 del Real
Decreto Legisiativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de ia Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2018, segtin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

El damicilio social de fa Scciedad se encuentra en Calle Lagasca, nimero 88, en Madrid.

El objeto social de la Sociedad es Ia captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores U otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimienta del
inversor se establezca en funcién de los resultados celectivos.

Segun se indica en la Nota 8, ia gestion y administracion de Ia Sociedad estan encomendadas a Magallanes Value
tnvestors, S.A., Sociedad Gestora de Institucionas de Inversion Colectiva. Adicionalmente, Magallanes Value
Invesiors, S.A., Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversién Colectiva delega la administracién en Santander
Fund Administration, $.A. (Grupo Santander).

Los valores mobiliarios estan bajo Ia custodia de Santander Securities Services, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido cbtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el



b)

¢}

d)

e)

ON0454510

CLASE 87

establecido en !a Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversién colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva,
de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran [a imagen fiel del patrimonio
y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 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,
gue han sido formutadas por fos Administradores de a Sociedad, se someteran a ia aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna maodificacién.

Principios contables

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

L.os resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de |a Sociedad para la elaboracion
de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas par sus
Administradores para cuantificar alguncs de los activos, pasivos, ingrescs, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detetioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 20186, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En fodo caso, las inversiones de |a Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones de! mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

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

Agrupsacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015.
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f) Correccién de errores

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

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades z las gue 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 fa misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

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 presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al cosficiente de fiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
C en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad martenga en una institucion financiera para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compane, en su caso, de los siguientes epigrafes, desgiosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
coma “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™;

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea eaf
sujeto emisor.

e instrumentos de pafrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, fales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

e Insfituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva,

= Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,
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*  Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
impticitos incorporados, en su caso, en Jos productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

» Ofros: recoge, en su caso, las acciches y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

* Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periedificacion de fos intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, &l efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
Cuentas deudoras gue por cuaiguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

fi. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como [os derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por a Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los impertes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién cema “Débitos y partidas a pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos ¥ pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se vaioran por su coste amortizado, contabifizandose los intereses devengados en
el epigrafe "Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective 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 “Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ltima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de |a cartera de inversion’ del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaceién €N que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en fa cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

En todo 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 vaior de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 ! cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

- Valores no admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se caicula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como fas diferencias en sus derechos economicos.

- 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 disponiblie un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con ef precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipes de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran teécnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modeles de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interna de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion 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 azjustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubleran
sido identificadas y calculadas en ef momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la valoracién.
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- Depositos en entidades de crédito y adguisicicnes temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversian a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su vaior
razonable es el vafor liquidative det dia de referencia. De no existir, se utifizard ef Ultimo valor licuidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a regociacion en un mercado o sisterna multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en {IC de inversion libre, 11C de IC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoracidn
adecuados y reconocidos conforme a fo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisian
Nacional del Mercado de Valores,

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrande los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la 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 importe se espera
pagar en un plazo inferior a un aio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financiercs a vator razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de perdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren;

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

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active 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 obligacion de devolver
los mismos o similares activos u otros casos analogos ~, el activo financiero transferido no se dara de baja
del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de ia
contraprestacion recibida, que se valorara postericrmente a su coste amorizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda e! derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ei valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
TRCONOCEran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC" o *Valores aportados
como garantia por fa HC”, respectivamente, en cuentas de orden dei balance.

3. 8ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios ascciados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido &l control del mismo.

De acuerdo con io anterior, los actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones que generan o cuande un tercerc o adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las eperaciones de vaicres representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en e! epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultade 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 inversién celectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones ¢ acciones
a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes enfregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

it Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento dei cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
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largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segtin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Par operaciones
con derivados”, 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, las diferencias que resultan como consecuencia de
los cambios en el valor razonable procedentes de operacicnes de compraventa de divisas a plazo, tanio
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de |a cuenta
de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado
de ta Sociedad. La contrapartida de estas cuentas s registra en el epigrafe “Derivados” de |a cartera interior
0 exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion, excepto en
el caso de compraventas a plazo de Deuda Pablica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes
‘Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del balance, hasta la fecha
de su liquidacién.

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran en
et epigrafe “Valores representativos de deuda” de ia cartera interior o exterior del balance, independientemente
de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cantera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants ¥ otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ef momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos per operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segtin su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de fa cartera interior o exterior del activo (0 pasivo) del balance, en [a fecha de
gjecucion de la operacién.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicicnalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder reatizar operaciones en log mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros — Por cperaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contrates. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de |a cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
$egun su saldo, del balance, hasta ia fecha de su lguidacidn.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en fa cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones scbre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpera a la valoracion inicial
© pasterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas tas operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Soctedad distintos de efectivo, el valor razonable de estos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC" de 1as cuentas de orden. En caso de venta
de los valares aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerfa” de! balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye fos intereses devengados de cartera, que se recogen en e}
epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” det balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la 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 limites del capitat inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la confraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” de! balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion dei capital por importe del nominal de dichas accionas
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” de! balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Prima de emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en
ningun caso, se imputen en |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su casg, por la Sociedad, para el
recenccimiento de sus ingresos y gastos:

i. ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen,
en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devenge, por aplicacion del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en fitigio, gue se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de ! cartera de
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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 cuenta se registra en el epigrafe “ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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 e momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y concepios 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 {IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados. tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se registran en &l
epigrafe "Otros gastos de explotacién - Otros™ de la cuenta de peérdidas y ganancias.

fii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones de! valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en ef ejercicic, se registra en fos epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién def valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de {a cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto 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 &l gasto o ingreso por el impuesto diferido.

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

El gasto o ingresc por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y Ia
cancelacion de los pasivos y activos per impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivas por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los creditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en gfercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar af reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuitados 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 momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en maneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de [a transaccion, entendiendo como tino de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a Ja fecha o, en su defecto, de! 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 tesoreria, 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 carfera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién
(véase Nota 3.g.iii).

Jj} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v ios articulos
144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escritc en
materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro
de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regutarmente actualizado de aquelias operaciones
y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir
un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un procedimiento interno formal para
cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusive de la Sociedad y a precios o en
condiciones iguales o mejores gue {os de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes
periodicos registrados en fa Comisidén Nacionat del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre
las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes ai grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizadec en
actives emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

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

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio 28.755.496,31

Distribucion-
Reserva voluntaria 28.755.496,31
28.755.496,31

Cartera de jinversiones financieras

El detalle de {a cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “intereses de la cartera de inversion” se incluye comao Anexe,
el cual forma parte integrante de esta nota.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoglan al 31 de diciembre de 2015 por importe de 394 miles
de euros, el saldo correspondiente a fas ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.
Asimismo, en dicho epigrafe del balance se recogian al 31 de diciembre de 2015 por imperte de 2.000 miles de
euros, saidos pendientes de liguidar por operativa de Compraventa, que fueron cancelados durante ef mes de
enero de 2016.

Al 31 de diciembre de 20186, en el epigrafe "Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior
- Otros” se recoge, por importe de 1.092 mifes de euros, el valor razonable de 286.611 accicnes de Aparca?2
Capital Estacionamientos, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. Adicionalmente, en e epigrafe “Deudores” dei
balance al 31 de diciembre de 2016, se incluye por importe de 263 miles de eures, compromisos exigidos durante
el ejercicio 2016 por dicha inversién, al estar pendiente de asignacion el numero de participaciones por parte de
ésfa oltima. Al 31 de diciembre de 2016, el importe correspondiente a ios compromisos pendientes no exigidos
asciende a 1.513 miles de euros, que se encuentran registrados en el epigrafe "Otras cuentas de orden - Otros”
de las cuentas de orden a dicha fecha.,

Adicionalmente, af 31 de diciembre de 2016, en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras
— Cartera exterior - Otros” se recoge, por importe de 1.349 mifes de euros {1.085 miles de euros al 31 de diciembre
de 2015), el valor razonable de 12.461 acciones de Prax Capital China Growth, S.C.A., S.1.C.AR. Al 31 de
diciembre de 2016, el importe correspondiente a los compromisos pendientes no exigidos asciende a 231 mites
de euros (445 miles de euros alt 31 de diciembre de 20185), que se encuentran registrados en el epigrafe “Otras
cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden a dicha fecha.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2018, en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras —
Cartera exterior - Otros” se recoge, por importe de 243 miles de euros, e! valor razonable de 500 acciones de
Global Impact Funds, 8.C.A., S.1.C.A.R. Al 31 de diciembre de 201 B, el importe correspondiente a los compromisos
pendientes no exigidos asciende a 239 miles de euros, que se encuentran registrados en el epigrafe "Otras
cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden a dicha fecha.

En ef epigrafe “Acreedores” del balance se inclulan al 31 de diciembre de 2015 por importe de 2.000 miles de
euros, ef saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se canceiaron en la fecha de liguidacion.

l.os valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, o estan
en Santander Securities Services, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de fa Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
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clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice an ios mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

Gestién 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 precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/201 2, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normafivos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad gestora de Ia
Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad;

+ Limites a la inversion en otras Instituciones de inversian Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas per una dnica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya pofitica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en ||C mencionadas en e! articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% def patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en Jos
emisores en los que 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 Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconecido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el limite def 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
se tiene intencion 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 fa Union Europea, Cuyo importe esté garantizado por actives que cubran
suficienternente s compromisos de la emision ¥ que queden afectados de forma privilegiada af
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor, Ef total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere ¢l limite def 5% no podra superar el
80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades perenecientes a un mismo grupo econémice se consideran un Unico
emisor.

+ Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacién actual
0 potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que
se incluirén las ventas al descubierto,

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de lIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
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para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas par la compra de opciones, bien sean contratadas aistadamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ningtin caso podran superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter

general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitacicnes.

Las posiciones frente a un nice emisor en productos detivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e infereses y depésitos que
ta Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que fa Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Soeciedad.

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefiaiados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran jos instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con [os requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatiiidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmision.

Queda prohibida la inversion de ia Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
perienecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del
2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, 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 inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumptan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispengan
de otros mecanismos que garanticen su fiquidez al menos con ia misma frecuencia con la que
ia [1C inverscra atienda los reembolsos de sus acciones o participacicnes, ya sea directamente
© de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

* Acciones y participaciones de 1IC no autcrizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1 .cyydy.

* Acciones y paticipaciones de |IC de inversion libre, tanto las reguladas en los articuios 73 y 74
como [as instituciones extranjeras similares.
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* Vaiores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

« Acciones y participaciones, cuando sean fransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras similares.

+  Coeficiente de liquidez:

L.a Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios de ia Sociedad.

+  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o per
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ta Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de ia operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan ios siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria ia Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de controf de riesgo de crédito que fleva a cabo la Scciedad consiste, principaimente, en la definicion y
monitorizacion periédica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la [IC determinando, entre otros
aspectos, el rating minimo de inversion y rating medic 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 invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liguidez
infarior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de
la Seciedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de fiquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

En concreto, la politica de control del riesge de liquidez que lleva a cabo fa Sociedad consiste, principalmente, en
la definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de la vocacién inversora de la !C,
determinando, entre ctros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carieras y su exposicion maxima a activos poco liguidos.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la perdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: |a inversion en activos de renta fiia conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién 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 dei euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles: |a inversion en instrumentos de patrimenic conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, [a inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar a! valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacién inversora de la HC determinando, entre
otros aspecies, fas bandas de exposicion maxima y minima de fa carteras a la rerta variable y/o a la renta fija, la
exposicion a divisas o los rangos de exposicicn a riesgo de tipos de interés (duracion).

Al 31 de diciembre de 2018, la composicion det saldo de este epigrafe del balance es |a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 108.562.131,74
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) {1,78)

108.562.129 96

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 1.356,37
108.563.486,33

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad
en fa entidad depositaria devengan un tipo de interés anual del EONIA menos un punte porcentual para las cuentas
en euros y del tipo de interés interbancario de referencia de cada divisa menos 1,50 puntos porcentuales para las
cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente, No obstante, en caso de ser el tipo de interés
resultante negativo, no se ha devengado importe alguno por este concepto

Por otra parte, al 31 de diciembre de 2016, ios saldos negativos de las cuentas en divisa a dicha fecha devengan
un tipo de interés interbancaric de referencia de cada divisa mas 3,00 puntos porcentuales,

Al 31 de diciembre de 20186, ia Sociedad superaba el limite de concentracion del 20% del patrimonio en inversién
en titulos emitidos o avalados por un mismo emisor, posiciones frente at mismo en preductos derivados y depésitos
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en dicho emisor, al mantener de forma conjunta un 32,03%
posterioridad at

det patrimonio en el Grupo Santander. Con
cierre del ejercicio la Sociedad ha subsanado este hecho.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balarice se recoge el capital inicial con el que se ha constituido fa Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha side efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de fa accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™;

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Nume':ro total de acciones emitidas totalmente 4.903.866 4.903.866
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitaric 6,01 6,01

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrite ni en circulacién

145.484.070,00
(116.011.835,34)

145.484.070,00
(116.011.835,34)

Capital 29.472.234,66 29.472.234,66
Capital inicial 14.348 407,00 14.548.407,00
Capital estatutaric emitido 14.923.827,66 14.923.827.66

Nominal acciones propias en cartera (8.700.166,15)|  (8.644.273,15)

Capital en circulacién 20.772.068,51 20.827.961,51

Nuamero de acciones en circulacion 3.456.251 3.465.551

Valor liquidativo de la accién 98,07 89,75

Patrimonio atribuide a accionistas de la 338.970.096,24] 311.033.817,74

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de lnversién Colectiva establece que la adquisicion por fa
Sociedad de sus acciones propias, entre ef capital inicial y el capital estatutario maximo, no estars sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 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 ¥ no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspensc hasta
gue éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 198 y 208, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, et nimero minimo de accionistas de fas Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del piazo de un afio para lievar a cabo la
reconstitucion permanente def nimero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En ef caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y ef valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisidn” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital permite expresamente la utilizacidn de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 6.645.611,99 6.645.611,99
Reserva voluntaria 246,830.815,69| 208.852.307,76
Reservas 253.476.427,68| 215.497.919,75

Las sociedades que oblengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a fa reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

l.a reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdlo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibies suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad esta encomendada a su sociedad gestora.
Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, la Sociedad devenga como
gasto una comision fija anual que se satisface mensualmente. Adicionalmente, la administracion de la Scciedad
esta delegada en ofra entidad. Los gastos derivados de dicho contrato se cargan a su sociedad gestora. Hasfa &
27 de abril de 2015, ia Sociedad devengaba como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisfacia trimestralmente.

L.a 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 anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se inctuyen en el salde
det epigrafe "Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se reglamenta la Ley de Instifuciones de Inversion Celectiva
Y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Tituio V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion 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 Comision Nacional del Mercado
de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de instituciones
de inversion colectiva desarrollando ef alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas,
asi como las especificidades y excepciones en ef desempefio de dichas funciones, Las principales funciones son;

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

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

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

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

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

8. Comprobar que Ias operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el follets de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, farmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del valor
liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de Ja informacion y documentacion que fa sociedad gestora, o en
su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos !os valores mobiliarios y demas activos financieros que integran et patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en ei plazo que determinen
tas reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de fiquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cabrar los intereses y dividendos devengados
por los mismos,

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de |a Sociedad de los gjercicios 2016 y 2015
han ascendide a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros™ de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningtin importe significative pendiente de pagoe a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los impartes 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 gjercicios 2016 y 2015 cumplen o
han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales Ia totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y 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 otros saidos pendientes de devolucidn del impuesio sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 2.010 y 3.135 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto 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 delimporte de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores de! 70% de la base imponible
previa, pudiendose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millan de euros.
No obstante lo anterior, la disposicién transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los gjercicios
impositivos que se inicien en el afio 2018, el porcentaje de aplicacion sera el 50%.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuitados de las inspecciones que en el futuro pudieran fevar a cabo
las autoridades fiscales para los afies sujelos a verificacian pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
centingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera chbjetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de a Sociedad. la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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 Administracién.
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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 relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ninglin hecho significative no descrito en fas notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

CLASE 8-

SOIXA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

ON0O454530

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | LUO323134006 | ACCIONESIARCELORMITTAL 3.614.315,60
EUR | ESOI05015012 | ACCIONES|LAR ESPANA REAL ESTATE SOCIMI S A, 2.053.076,35
EUR | ESO105022000 | ACCIONES|APPLUS SERVICES, S.A. 827.767,35
EUR [ ESUTI2501012 | ACCIONESEBRO FOODS, S.A. 80.117,63
EUR | ESOI14297015 | ACCIONESBARON DE LEY 4.337.850,00
EUR | ESO116870314 | ACCIONES|GAS NATURAL 1.781.149,50
EUR | ESONTI60N  { ACCIONES|CORP FINANCIERA ALBA SA 1.417.692,25
EUR | ES0124244E34 | ACCIONESIMAPFRE 1.206.893,00
EUR | ESOI29743318 | ACCIONES[ELECTRIFICACIONES DEL NORTE 1.267.562,52
EUR | ESCI30625512 | ACCIONESIGRUPO EMPRESARIAL ENCE, §.A. 738.1568,41
EUR | ESOI37630018 | ACCIONESIFLUIDRA, S.A. 745.200,00
EUR [ ES0139140174 | ACCIONES|INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. 2.045.581,67
EUR | ESOL47561015 | ACCIONESIBERPAPEL GESTION, S.A. 2.500.549.38
EUR | ESCIST097017 | ACCIONESIALMIRALL, S.A. 614.016,00
EUR | ESO164180012 1 ACCIONESMIQUEL Y COSTAS AND MIQUEL, S.A. 2.312.244,00
EUR | ES0175438003 | ACCIONES|PROSEGUR CIA DE SEGURIDAD 1.388.772,00
EUR | ESOI76252718 | ACCIONES|SOL MELIA 728.122.20
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 27.059.078,26
EUR | ESO159201005 | pARTICIPACIONESIMAGALLANES IBERIAN EQUITY, F.I 2.579.911,72
EUR | ESO159259003 | pARTICIPACIONESIMAGALLANES EUROPEAN EQUITY, F.I. 3.592.006,20
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversién colectiva 6.171.917,92
EUR | ESO109662009 | ACCIONES|APARCA2 CAPITAL ESTACION AM SCR 1.092.378,78
TOTAL Cartera interior - Otros 1.092.378,78
CHF | CHO0G2168083 | ACCIONESIPANALPINA WELTTRANSPORT HLD 1.429.402,57
CHF | CHO021783391 | ACCIONES|PARGESA HOLDING SA 6.641.866,96
CHF | CHO024638196 | ACCIONESISCHINDLER HOLDING AG 1.172.716,16
CHF | CHOO06227612 | ACCIONES|VETROPACK 2.152.436,00




CLASE &

ON0454531

Divisa ISIN Descripcion Euros

CHF | CHOOE2255144 | ACCIONES|SWATCH GROUP AG/THE 3.425.767,00
CHF | CHO244017502 | ACCIONESICONZZETA AG-REG 2.848.323,46
CHF | CHO284142913 | ACCIONESIPLAZZA AG-REG A 931.475,42
EUR | FRO000064271 | ACCIONES|STEF TFE 2.343.808,80
EUR | [TO000070786 | ACCIONESICOFIDE 1.851.948 42
EUR | FRO0GOI20503 | ACCIONESBOUYGUES 4.457,069,26
EUR | NLODOO395903 | ACCIONES|WOLTERS KLUWER CVA 4.217.207,24
EUR | AT0000746409 | ACCIONESIVERBUND AG 4,798.501,93
EUR | ITO000080447 | ACCIONESICIR COMPAGNIE INDUSTRIALL RIUN 3.620.033,84
EUR | ATO000809058 | ACCIONES[IMMOFINANZ AG 2.046.288.28
EUR  ATO000908504 | ACCIONESIVIENNA INSURANCE GROUP 1.860.405,90
EUR | ATO000922554 | ACCIONES|ROSENBAUER INTERNATIONAL AG 1.133.538.80
EUR | FRO0ODIZ0107 | ACCIONES|SAVENCIA SA 4.895.742,00
EUR [ 1TO001206769 | ACCIONESISOL SPA 3.216.540,57
EUR (170001347308 | ACCIONES|BUZZI UNICEM SPA 5.060.112,94
EUR | [TO003850929 | ACCIONESIESPRINET 1.096.465,44
EUR | FRO004188670 | ACCIONES|ITARKETT SA 5.375.726,31
EUR | DEBOOSI90037 | AcCIONESBMW 14.681.401,50
EUR | DEQUO3350636 | ACCIONES{DRAGERWERK 5.260.091,77
EUR | DEO0DS365204 | ACCIONES|DUERR AG 3.526.453,80
EUR | DEO006084403 | ACCIONESIHORNBACH BAUMRKT 2,881.332,44
EUR | DE0006305006 | ACCIONESIDEUTZ AG 1.796.695,03
EUR | DEODOENAGY99 | ACCIONESEE.ON AG 2.783.052,70
EUR | FI0009000681 ACCIONES|NOKIA OYJ 3.636.288,22
EUR | DEDOOAOS8488 | ACCIONESHAMBURGER HAFEN UND LOGISTIK 1.609.7561,90
EUR | ATOOOKAPSCHY | ACCIONESIKAPSCH TRAFFIC 882.114,03
EUR | DECUO6083405 | ACCIONES|HORNBACH HOLDING AG 2.144.340,00
EUR | IEGOBOIODTE3 | ACCIONES|C AND C GROUP PLC 5.257.144,20
EUR | LUO08BO87324 | ACCIONES|SOCIETE EUROPPENNE SATELLITE 3.439.735,.20
EUR | PTCTTOAMOOCT | ACCIONESICTT CORREIOS DE PORTUGAL SA 1.554.424,44
EUR | PTIBSOAMO008 | ACCIONES|IBERSOL SGPS SA 1.498.800,00
EUR | DEOBOAZAARS3 | ACCIONES|DEUTSCHE BOERSE AG 6.054.323,20
EUR | PTSEMOAMO004 | ACCIONES|SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMENT 8.547.364,20
EUR | PTRELOAMO008 | ACCIONES|REN - REDES ENERGETICAS NACIONA 783.601,72
EUR | PTSONOAMOO001 | ACCIONES|SONAE 3.839.709,24




CLASE 87

ON0454532

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | PTCOROAEQ006 | ACCIONESICORTICEIRA AMORIM SGPS SA 1.406.248,50
EUR | PTPTCOAMO009 | ACCIONESPHAROL SGPS SA 157.524,72
EUR | DEOOOUNSEOI8 | ACCIONES|UNIPER SE 2.781.888,23
GBP | GBOO01667087 | ACCIONES|CAMELLIA PLC 1.421.808,93
GBP | GB0000456144 | ACCIONESIANTOFAGASTA PLC 2.946,733,34
GBP | GBO004657408 | ACCIONESIMITIE GROUP PLC 2.026.962,50
GBp | GBOOB63HB491 | ACCIONESROLLSROYCE HOLDINGS PLC 6.847.353,90
GBP | GBOOBZCOLD27 | ACCIONESROLLS ROYCE PLC 47.152,44
GBP | GBOGO7973794 | ACCIONES|SERCO GROUP PLC 3.476.126,06
GBP | GBOOBOH2KS34 | ACCIONES|PETROFAC LTD 3.392.023,01
GBP | GBOUBIQH8P22 | 4CCIONES|SPORTS DIRECT INTERNATIONAL PLC 2.631.782,12
KRW | KR7005382007 | ACCIONES/HYUNDAI MOTOR CO 7.266.181,44
NOK | NOD003733800 | ACCIONES|ORKLA ASA 2.582.946.00
SEK | SEO001662230 | ACCIONESHUSQVARNA AR 3.830.777.31
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 175.767.519,39
EUR | GBOOBISX1S66 | pARTICIPACIONESICF ODEY UK ABSOLUTE RETU 1.652.866,92
EUR | [EDOBAWCA097 | pARTICIPACIONES|ODEY SWAN FUND 1.956.071,53
USD | KYG6738CI289 | pARTICIPACIONESIOE] MAC INC USD 766.789,51
EUR | TEOOBSBQZTS7 | pARTICIPACIONES|GAM STAR GLOBAL SELECTOR 1.628.052,85
EUR | LUI330191625 | pARTICIPACIONESMAG. VALUE INVESTORS UCITS EUROPEAN EQ | 1.120.807,00
EUR | LUIS30IOIST | pARTICIPACIONESMAG, VALUE INVESTORS UCITS IBERIAN EQ 1.169.903,00
Usp | QTX001800460 PARTICIPACIONESIAVM RANGER FUND (BVI) CB 2.850.898,56
EUR | XDO043191861 | pARTICIPACIONES|H/F PELHAM L/S FUND LTD. 1.576.928 81
UsD | XDO020940871T | pARTICIPACIONES|ARMOR CAP 4.159.079,78
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversion colectiva 16.881.397,96
EUR | LUTOGIS47169 | ACCIONES|GLOBAL IMPACT FUNDS 243.315,00
UsD | LUO407520641 | ACCIONES|PRAX CAPITAL CHINA GROWTH 1.349.167,60
TOTAL Cartera exterior - Otros 1.592.482,60
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CLASE 8°

Soixa, Sociedad de Inversién 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

2016 ha sido el afio con mas eventos extraordinarios desde la crisis financiera: el resultado de las elecciones
americanas, el Brexit y el referéndum en Italia entre otros han marcado un ejercicio de fuertes movimientos para
la mayoria de mercados financieros,

Practicamente ningln activo ha permanecido inmune: acciones, bonos, petréleo, oro y divisas experimentaron en
algiin momento oscilaciones en precio superiores al 30%.

Los primeros dias del afio se recordaran como el peor comienzo bursatil registrade para la bolsa americana,
cerrando no obstante 2016 en nueves maximos historicos,

Es una pérdida de tiempo basar las decisiones de inversion en la habilidad de predecir asuntos macroecondémicos
o politicos a la vista de los acontecimientos recientes. La victoria de Trump en Estados Unidos o la decision de ios
britanicos de abandonar la Unidn Europea son claros ejemplos.

A lo large del afio se han cerrado méas fondos de cobertura (hedge funds) de los que se han abierto, desde que
existen registros hace mas de una década. Tradicionalmente esta tipologia de fondos basa sus decisiones de
inversion en la capacidad de anticipar eventos macroeconomicos o politicos con estructuras de coste
generalmente altas para sus participes.

Parte del reciente auge en la gestion pasiva, mediante |a inversién en ETFs o fondos indice, esté relacionado con
to anterior. La proliferacion de estrategias pasivas aumenta Jas divergencias existentes entre valores grandes y
caros frente a valores pequefios y baratos. Cuanto mayor sean las ineficiencias generadas, mayores seran los
beneficios de una gestion activa como ta nuestra.

Riesgos tales como la pofitica monetaria de tipos cero, la burbuja de beonos o el alto endeudamiento de
determinados paises sequiran estando presentes durante el 2017, Los Bancos Centrales, particufarmente, se
enfrentan a un rete dificil de solucionar toda vez que ha quedado patente la inefectividad, para el crecimiento
economico, de mantener los tipos de interés a cero durante un periodo de tiempo prolongado.

Siendo inGtil fratar de anticipar el desenlace de éstos y otros riesgos que vendran, ia (nica alternativa fiable que
nos queda es la proteccion de nuestras carteras mediante la inversion en empresas baratas que ofrezcan un
amplio margen de seguridad.

Siempre se obtienen mejores resultados cuando nos olvidamos dei mercado y prestamos mas atencién a las
empresas, sus beneficios y sus riesgos cperativos particulares. Cuanto mayor sea el enfoque en lo micro mayor
serd nuestra ventaja competitiva.
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Comprar barato es, en la mayoria de las ocasicnes, una garantia de éxito. Lo mas importante es emplear el tiempo
en ia busqueda ds discrepancias entre valor y precio.

El Value investing es facil de entender pero dificit de implementar. Comprar barato no es sinénimo de beneficios
inmediatos y casi siempre implica la toma de decisiones poco populares. Es por eso que muchos inversores ho
poseen el temperamento adecuado para ltevarlo a cabo.

Estructura de la carfera:

Soixa cierra el afio con un nivel de inversion cercano al 68%, estando formada su cartera por més de 70 compafiias
y 13 fondos y una sociedad de capital riesgo. Las inversiones que se integran denfro del articulo 48.1.j del RIC
se realizan con el objetivo de conocer y mantener un seguimiento de ciertos activos aiternativos a la inversion
tradicional de SOIXA: Capial riesgo, China, Microcréditos, y fondes no UCITs, entre otros.

Rentabilidad y Patrimonio:

El valor liquidativo de SOIXA a cierre de afio es de 98,07 eures. En el ejercicio 2016 la Sociedad ha obtenido una
rerntabilidad anual de 9.27% frente al 13.90% en 2015. El patrimonio se sitta en 339 millones de euros, lo que
supone un incremento del 8,98% respecto al ejercicio anterior,

Evolucidn previsible en 2017:

Como en afios recientes ta economia global se enfrenta a importante retos en el afio 2017. La decision de UK de
salir de la Union Europea y la eleccion de Donald Trump como presidente de los EE.UU. marcaran sin duda una
nueva etapa de incertidumbre politica y economica mundial. No obstante lo anterior, el crecimiento econdmico
global mejorara previsiblemente hasta el 3,4% segun el FMI, en especial gracias a los mercados emergentes y
economias en desarrollo, después de un crecimiento del 3,1% para 20186, el nivel mas bajo desde 2008/2009.
Desde el punto de vista de politica monetaria, se abre una brecha entre fa politica de subida de tipos por parte de
ia Reserva Federal americana y |a, todavia, politica acomodaticia det Banco Central Europeo. Ante esta situacion,
con los tipos de interés practicamente en minimos histéricas y la incertidumbre sobre la evolucion de las principates
economias del mundo es de esperar una elevada velatilidad en los mercados bursatiles para los proximos meses.

Otros hechos significativos
L.a Sociedad no invierte en productos derivados.

Se han realizado operaciones vinculadas debidamente autorizadas por el érgano de seguimiento, de conformidad
con e} procedimiento implantade para su control.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por fa Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto social, ajustande sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley
35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del Mercado
de Valores),

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarroilo

Nada gue resefiar dade e chjeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de nhegocio sobre sus propias acciones a Io largo del pasado gjercicio
20186, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucién de Inversidn Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliara de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad fenia acciones propias en cartera por valor de 56.707.889,48 euros
{vease Nota 7 de la Memoria).

informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que fevanta el Secretario del Consejo de Administracion de Soixa, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A., D. Antonio Fontan Lozanc, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 31 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con ia numeracion ONO454505 a ON0454535, ambas
inclusive, comprensive de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estade de cambios en
el patrimonio neto y memeoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2018, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo gue doy fe.

Madrid, 29 de marzo de 2017

El Secretaric del Congejo dg Admini

Fde. Antonio Fontan Lozano

Ei Presiderite det-Consejo de Administracién

Consejeros:

Fdo. Ana Hernandez Rodriguez Fdo. Claudia Hernandez Rodriguez



