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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Endurance Investments, Sociedad de Inversién 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 batance a 31 de diciembre de 2016,
ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en refacién con las cuentas anvales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacidén financiera vy de los resultadcs de la Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en |a Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de ia 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 estdn libres de
incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere 1a aplicacién de procedimientos para cbtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicic del auditor,
incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta ei control interno relevante para ia formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad de fas cuentas anuales, con el fin de disefar los procedimientos de
auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finatidad de expresar una opinidn sobre ia
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacién de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables reatizadas por ta direccion, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

£l informe de gestidén adjunte del ejercicio 2016 contiene fas explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacidn de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuates. Hemos verificade que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestién 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 mencionade en este mismo parrafo y no incluye ia revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de ia Sociedad.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N9 50692

DELOITTE, S.L.
7 de abril de 2017 2097 01117/27692
Afo e
COPIA

nforme de au
3 la normativa de auditasia de cushtas

2 de cuentas tujelc

Deloitte, S.L. insceita en el Registro Mercandl de Madrid, tomo 13,650, secdion B2, folio 188, haja M-54474, mmsorincion 96°. CLF. 8-79104463
Domiciio sonal Plaza Pabic Ruiz Picasse. 1. Torre Picasse. 280280, Madrid




CLASE 87

ENDURANCE INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANGCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Eurps)

ONO512568

ACTIVO

31-12-2016

31-12-2015 (*}

PATRIMONIO Y PASIVO

31.12-2016

31-12-2015 (%)

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangibie

Inmavilizade material
Bienes inmuebles de uso propio
Mabiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonic

Instiuciones de Inversién Colectiva
Depésitas en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representalivos de deuda
instrumentos de patrimonio
insiituciones de Inversion Colectiva
Depositos en EECC
Derivados
Otros
Intereses de la cartera de inversitn
Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio
Pericdificaciones
Tesoreria

12.764.127,73

11,843,339,28

16.067,97 165.756,58
10.361.411,08 10.723.302,80
3.655.402,76 2.927.128,56
367,758,185 -
811.659,35 1.285.783,37
2.475.98526 1.641.365,19
6.686.284,76 7.795.103,82
505.665,38 784.481,75
6.180.619,37 6.944 333,79
- 66.288,38
8.653,24 -
1.070,32 1.870,32
2.386.648,68 954,279,590

PATRIMCNIC ATRIBUIDO A PARTICIPES ©
AGCIONISTAS
Fondos reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resuliados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socics
Resultado dei ejercicio
(Cividende a cuenta)
Ajustes por cambios de valer en
inmovilizado material de uso propio
Otro patrimanio atribuide

atribuidos  a

PASIVO NO CORRIENTE
Provistones a largo plazo
Deudas a largo piaze
Pasivos por impuesto diferide

PASIVG CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivades
Periodificaciones

12.537.949,22

14.817.347,20

12.537.949,22

11,817,347 .26

9.365.213,00 6.185.045,00
1.350.487,60 1.302.156,56
1.481.437,44 1.466.606,46
{405,485 94 (152 452,97
746.301,12 14.992,15
398.178.61 25.092,08
226.178,51 25.692,08

TOTAL ACTIVD

12.764,127,73

11.843.339,28

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

12.764.127 73

11.843.339,28

CUENYAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromises por cperaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por fa 1iC
Valores recibidos en garantia por la IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

2.223.844,70

2.223.844 .20

14,634, 787,00

14.913.855,00

14.634.787,00

14.813.955,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

14.634.787,60

47.037.788,20

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

(") Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2016.




CLASE 87

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

ONOb12569

ENDURANCE INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

2016 2015 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos “ -

Comisiones retrocedidas a la lIC 5.386,74 6.146,98

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {162.771,78) {132.528,00)
Comision de gestion (47.550,80) (44,998,15)
Comision depositario (9.506,48) (9.352,93)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (105.7 14,36} (76.174,92)

Amortizacién det inmovliiizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de ia cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Detertoros
Resultados por operaciones de la cartera inferior
Resuitados por operaciones de la cartera exterior
Resuftados por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
impuasto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

{157.385,04)

{126.379,02)

54.938,18 92,286,51
(731,45) -
1.169.146,56 {§38.953,19)
232.289,48 260331
936.857,48 {841 556,50)
10.209,18 {10,6586,36)
(322.338,31) 898.545.65
(46.627,72) -
(15.405,20) 45.385,53
(296.656,78) 832 351,02
36.351,39 (78.890,90)
911,224,586 141,522,671
753.839,62 15.143 59
(7.538 40) (151,44)
748,401, 12 14.992,15

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado &l 31 de diciembre de 2018,
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CLASE 87

ENDURANCE INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a jos ejercicios anuales terminados el 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:

Edros
2018 2015 (%
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 746.301,12 14.992,'15
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - .
Total de ingresos y gastos reconocidos 746.301,12 | 14.99218

("} Se presenta, tnica y exciusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8/

Endurance Investments, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefa de la Sociedad

Endurance Investments, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se
constituy6 el 26 de febrero de 2009. L.a Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las (fimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en o dispuesto en €l Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus
posteriores modificaciones por ef Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2
de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Vaiores con el nimero 3,813, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 dei 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 ef Gobierno espafiol, sujeto al articuio
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por Ja Comisidn Naciona! del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

Ef domicilio social de la Scciedad se encuentra en Paseo de la Castellana 7, Madrid.

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

Seguin se indica en ja Nota 8, la gestién y administracion de ia Sociedad estén encomendadas a Julius Baer
Gestién, Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Julius
Baer.

Los valores mobitiarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {(Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5}.

Adicionalmente, desde el 11 de marzo de 2015, fecha efectiva def contrato con Sanchez Casas Asesores, EAFI,
S.L.U. (empresa vinculada, al ser el presidente y accionista de la Sociedad, a su vez administrador Unico de la
mencionada E.AF.1), presta servicios de asescramiento financiero sobre lz fotalidad de las inversiones
mantenidas por la Sociedad (véase Nota 8).



2.

CLASE 87

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b}

c)

d)

Imagen fiel

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

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado e 31 de diciembre de 2018,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Crdinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de Ia mejor
infarmacion disponibie al cierre del ejercicio 2018, es posible que acontecimientos que puedan tener fugar
en el futuro obliguen a modificartas (al aiza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones det mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), o que
puede provocar que el valor fiquidativo de la accidn fluctie tanto at alza como a la baja.

Comparacién de fa informacién

La informacion contenida en estas cuenias anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta uUnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 20186.

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 8°

e} Cambios de criterios contables

Durante el efercicio 2016 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015.

f} Correccion de errores

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

g) Impacto medioambiental

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

Normas de reqgistro v valoracion

tn la elaboracién 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 valoracién:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financiercs

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentzs o depdsitos a ia vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, va sea en e! depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contratio, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restanles cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como "Activos financieros a valor razenable con cambios en pérdidas y ganancias”™;

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan uha remuneracion consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

* Instrumenios de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen ta naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,
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= Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de [nversién Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que Ja Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las 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
implicitos incorporados, en su caso, en los productas estructurados mantenidos por la Sociedad.

» Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de ias 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 inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado er concepto de garantia en [os mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente ta Scciedad frente a
terceros. La totalidad de los deuderes se clasifican a efectos de valoracion como *Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto 0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién 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 enfidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débites y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razenable 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 los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estrucfurados mantenidos por la 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 que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Puablicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoraciéon como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financleros
I. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran iniciaimente, 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 valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aqueilas 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 valoracién como “Activos financieros a valor razohable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {gue salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de transacciéon en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

&n todo caso, para fa determinacitn del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. £n el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidn
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posivle datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
inferno 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 ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de fas plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y gque subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de fa inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo def dia de referencia. De no existir, se uilizard el Gltimo valor liquidativo
disponible, En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion def dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IiC de inversion fibre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 dei Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: st estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negogiados en mercados organizados ©
sistemas multilaterales de negociacion, se vaforan medianie fa aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconecidos conforme a lo estipuiado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacicnal del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débites y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable" (que salvo evidencia en contraric sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. 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 afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificades a efectos de vaioracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios 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 pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de Ia 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 atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de Jos activos adyquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,
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c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en Ios que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o simitares activos u ofros casos analogos —, et 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 reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan fos términos del contrato y se pierda e! derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en ios epigrafes “Valores recibidos en garantia por la liC" o
“Vaiores aportados come garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con o anterior, los activos financieros solo 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 gue generan o cuando un tercero o adquiere.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuandc existen operacicnes con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que as operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segn corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de fas operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs — Resultados por operaciones de fa cartera interior (o exterior}’ de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el case de compraventa de instituciones de inversion colectiva, sa entiende como dia de
efecucion el de confirmacidn de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen ésias. Los importes entregados
antes de la fecha de gjecucion 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 de! cierre de la posicién o el vencimiento def contrato en los epigrafes ‘Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados® de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por et importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran fas
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 operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en e! epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior 0 exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liguidacion, excepto en el caso de compraventas a plaze de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en ios epigrafes "Deudores” o “Acreedores” det activo o del pasivo, respectivamente, segdn su
saldo del balance, hasta {a fecha de su liquidacion,

iii. Adquisicion temporal de activos

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

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

iv. Contratos de futurcs, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién 9 el vencimiento del contrate en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operacicnes cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seg(n su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

L.as primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en fos epigrafes "Derivados” de la cartera interior ¢ exterior de! activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositades en
concepto de garantia en fos mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacion de |a operacién, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el eplgrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior de
active o del pasivo, segin su saldg, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacién diaria, Jas correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es gjercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior det active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantla por 1a IC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasiva)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic 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 accicnistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguta las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital iniciat y
méximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Scciedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe *Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capial por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, enire fa 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 ning(in caso, se imputen en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de fa adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ef epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion® del activo del balance. L.a 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 el momento en gque nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

il. Comisfones y conceplos asimilados

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

Las comisiones de gestién 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 explotacion” 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 “Otros gastos de explotacion — Otros” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

fii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.i). No obstante 1o anterior, por razenes de simplicidad operativa, 1a Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde |a fecha de adguisicién, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con confrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resuttado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

J)

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

El impuesto corriente se corresporde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones 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 ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temperarias imponibles dan lugar a pasivos per impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y ios creditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningGn caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto per impuesto cuando la Scciedad genere resultados positives. L.as pérdidas fiscales
gue 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 cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidén. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcionat de la Sociedad es el euro. Consecuaniemente, todos los saldos y transacciones
dencminados en menedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de centado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen af 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 €l resto
de partidas monetarias y las parlidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real 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 ejecucién de las distintas
funciones dentre de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente 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
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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 que ios de mercado. Segan lo
establecido en la nermativa vigente, los infermes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupe de ia sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/{Pérdida) neto del ejercicic|746.301,12

Distribucidn-
Reserva legal 74.630,11
Reserva voluntaria 671.671,01

746.301,12

5. __Canrtera de inversiones financieras

Ei detaile de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido enire 3 v 4 afios 367.758,15
367.758,15

En el epigrafe "Acreedores” def balance se incluye al 31 de diciembre de 2016 por importe de 155 miles de
euros (ringun importe al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado
gue se han cancelado en la fecha de liquidacion,

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, jo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia 0 en trémite de depdésito en dicha entidad {véanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni

12



ONGS12584

CLASE 8

constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que {a Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar balo la custodia de las entidades
legalmente habititadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

l.a gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controfar la exposicién 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 crédite y fiquidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitans dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo, Asimismo, la inversion tofal en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversién en valares cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este iimite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los 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 Estade miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad focal, un crganismo irternacionai del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en catificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se fiene invertido mas del 35% de patrimonio. Para que {a
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefiatados en el articuio 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la
emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor, El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en fas que se supere el limite del 5% no podra superar i 80% del patiimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenscientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

s Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivades no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
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obligacion actual ¢ potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto,

Las primas pagadas por 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 exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparie es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
deptsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% dei patrimonic de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de [os limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fijla que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financiercs y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (inico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de ta Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes 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. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maxime conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y actives de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan ios requisitos establecidos en el articulo 48.1.2) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
fa IIC inversora atienda los reembolsos de sus accicnes o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,
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+ 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:

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

+ Obligaciones frente a tercercs:

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

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objete 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 page con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a fa inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que ia Sociedad invitiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversidén en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversicnes podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa fa pérdida 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: la inversion en activos de renta fija conlieva 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 inversion en activos dencminados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de fos tipes de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que fa rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por Ia volatilidad de los mercados en ios que invierte,
Adicionaimente, [a inversién en mercados considerades emergentes puede conllevar, en su caso,
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riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico gue pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la compesicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 2.099.967.76
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 286.680,92
2.386.648,68

Durante el periodo comprendido entre ef 1 de enero de 2016 y el 30 de septiembre de 2016, los saldos positivos
de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado un tipo de interés
anual del Eonia menos 0,75 puntos porcentuales, revisable y liquidable mensualmente. Por otro lado, desde el 1
de octubre de 2016, los saldos positivos de todas estas cuentas carrientes han pasado a devengar un tipo de
interes fijo anual det -0,40%,

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en divisa mantenidas por la Sociedad han devengado
un tipo de interés anual equivalente al tipo de referencia de la divisa correspondiente menos 0,75 puntos
porcentuates, revisable y liquidable mensualmente.

7. . Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes ¢ accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicidn del saido de “Capital”, el valor
fiquidativo de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad":
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Euros
31-12-2016 31-12-2013
Num?ro total de acciones emitidas totalmente 9365213 9 186.045
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

24.000.0600,00
(14.634.787,00)

24.000.000,00
(14.813.955,00)

Capital 9.365.213,00 9.186.045,00
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 6.965.213,00 6.786.045,00

Nominal acciones propias en cartera (305.888,00) (116.271,00)

Capital en circulacién 9.059.325,00 9.069.774,00

Nodmero de acciones en circulacion 9.059.325 9.060.174

Valor liquidativo de la accion 1,38 1.30

Patrimonio atribuido a accionistas de la

Saciedad al cierre de! ejercicio 12:537.949,22

11.817.347,20

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

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2016 existla un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa suparior al
20% del capital en circulacion de |a Sociedad que ascendia al 58,15% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimerc de accicnistas de la Sociedad era de 202 y 214, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para ilevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
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 emisién” del balance.
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kI Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar ef 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 Ia siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 189.747,93 188.248,71
Reserva voluntaria 1.291.689,51] 1.278.357,75
Reservas 1.481.437,44 1.466.606,46

Las sociedades que obtengan beneficios en e! siercicio econémico deberén destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital sociat
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capltal.

La reserva legal pedra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentade. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva séfo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponiblas suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, ta Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de ia Sociedad que se satisface trimastraimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los efercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre ei
patrimonio diario de ia Sociedad que se satisface mensualmente.

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

Adicionaimente, seglin se indica en la Nota 1, Sanchez Casas Asesores, E.AF.L, SL. presta un servicio de
asesoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad. Por este servicio, y
conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comisién
de asesoramiento calculada sobre el patrimonio mensual medic de la Sociedad que se satisface mensualmente.
Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Scciedad devenga
como gasto que se liquida anualmente una comision de asesoramiento caicuiada en funcidn de los rendimientos
positivos del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2016 la Sociedad ha devengado honorarios por ambos conceptos
un importe de 88 miles de suros {39 miles de euros al 31 de diciembre de 2015).
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El Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracidn de las entidades depositarias de las Institucicnes de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2018, de 29 de junio, de la Comisién Nagional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversidn Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desatrofiando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

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

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

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

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

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

6. Comprobar que las operaciones realizadas 1o han sido en condicicnes de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y ef folleto de |a
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por |a sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimenio de ia
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo casc Ia
responsabilidad derivada de ia realizacién de dicha funcién,

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo gue determinen
las reglas de liquidacion que rijan en fos mercados o en los érmines de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de ias acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.
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incluido en et epigrafe "Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones sobre rendimientos (registrados a su vez en el epigrafe “Ingresos
financieros”), con origen en titulos extranjeres, que han sido consideradas no recuperables.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2016 y
2015 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacién — Ofros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julic:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ninglin importe significativo pendiente de pago 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 Scciedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aptazamiento.

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la 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 ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 16 y 164 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resulados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de 1a
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto scbre beneficios neto, en su caso, de! efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en e! caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

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 llevar a
cabo fas autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar fugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo Importe no es posible cuaniificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspeccicnes 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 fa Sociedad.

20



10.

ONGS12592

CLASE 8/

11,

Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 2016, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de sueldos,
dietas, indemnizaciones por cese ¢ pagos basados en instrumentos de patrimonio y ofras remuneraciones a los
miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion. Durante el 2015, el importe aprobado en
concepto de dietas al Consejo de Administracion ascendit a 2 miles de euros, gue se incluian en el epigrafe
“Gastos de explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenfa 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.

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

Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad distinto del mencionado en las cuentas anuales (véase Nota

1}

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio ne se ha producido ningan hecho significativo no descritc en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversicnes Financieras al 31 de diciembre de 2016

CLASE 87
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ENDURANCE INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES00000122D7 | Bonos|ESTADO ESPANOLI4,0002020-04-30 367.758,15
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 367.758,15
EUR | ESO113900137 Acciones!BANCO SANTANDER, S.A. 28.514,25
EUR | ESQ124244E34 | AccionesiFUNDACION MAPFRE 31.500,00
EUR [ES0i17160111 AccionesiCORP FINAN ALBA 32.137,50
EUR | ESG162600417 AccionesiGRUPO DURO FELGUERA 42.104,16
EUR |ES0147561015 AccionesiiBERPAPEL 38.340,75
EUR :ES0129743318 Acciones|ELECNOR, S.A. 25.682,80
EUR [ES0I05015012 Acciones|LAR ESPANA 572.825,4%
EUR | ES0105043006 Acciones]NATURHOUSE 40.154,40
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 811.659,35
EUR | ES0170156006 Participaciones|AVIVA CORTO PLAZO A Tl 1.154.790,73
EUR | ES0118626037 ParticipacionesELCANO INVERSIONES FINANCIERAS 338.341.88
EUR | ES0112611001 ParticipacionesiAZVALOR INTERNACIONAL FI 411.197,04
EUR | ES015925%9029 Participacionest MAGALLANES EUROPEAN EQUITY P 361.122,69
EUR | ES0159201021 ParticipacionesMAGALLANES IBERIAN EQUITY P 21(.532,92
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 2.475.985,26
GBP | AUGO0000S320 | Acciones|SQUTH 32 LTD 10.427,21
EUR | FR0010490920 | Acciones|EURCPACORY 18.356,32
EUR | BE0O003808251 Acciones|EXMAR NV 21.939.81
EUR [IT0004098510 Acciones|GAS PLUS 14.492.92
EUR | FRO000076655 | Acciones|ACTIA GROUP 32.283,80
EUR [IT0003261069 Acciones|ASTALDIS SPA 26.638,20
EUR | ITO000084027 Acciones]ASTM SPA 24.208.,65
EUR | FRO000120560 | Acciones|NEOPOST 31.384,32
EUR | AT0000969985 | Acciones| AUSTRIA TECHNOLOGIE & SYSTEM 16.307,64
CAD | CA0977512007 | Acciones| BOMBARDIER 43.695,39
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Divisa ISIN Descripeion Furos
GBP 1 GBOOB63H8491 | AccionesROLLS-ROYCE AKTIE 51.214,06
GBP | GBOOBZCOLD27 | Acciones|ROLLS-ROYCE HLDGS PLC 352,67
GBP | GB0001500809 | Acciones/TULLOW OIL 33.307,40
PLN | PLKGHMO000017 | Acciones[ KGHM PLOSKA 61.569,64
NOK [ NOO0010208051 | Acciones|YARA 25.319,80
EUR [1EOGBOI0DT83 | Acciones|C&C GROUP 47.447,40
EUR | DE0003408884 | Acciones|LEONI AG 23.353,05
EUR | FRO0O00062796 | Acciones/VRANKEN - POMMERY MONOPOLE 23.367,11
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 505.665,39
EUR | IEQOBCRY6557 | Participaciones|[[SHARES 1.331.826,00
EUR [ LUO0347565383 | Participaciones! ALKEN FUND 8.796,54
GBP | GBOOB7VZQVS57 | Participaciones| CF RUFFER EQUITY & GENERAL C ACC 10.834,52
EUR | LU0638558717 | Participaciones| RUFFER TOTAL RETURN INTERNATIONAL O EUR 594.689,56
EUR |FR0012005734 Participaciones] AMUNDI INVESTMENT SOLUTIONS 259.509,93
USD 1 US46434G8481 | Participaciones]ISHARES MSCI GLOBAL METALS & M 171.621,67
GBP | TE00B8449Z10 ParticipacionesHERMES ASIA EX JAPAN 808,17
GBP { GBOOBSDHOKO0 | Participaciones|S& W KENNOX 161.134,95
EUR |LUL079842321 Participaciones|OSSIAM 273.970,13
EUR | TEOOBQNIK786 | Participaciones]ISHARES MSCI EUROPE MTM FCTR 753.863,62
EUR ILUI218123393 | ParticipacionesiLYXOR JPM EUROPE MOMENTUM FACT 234.182.04
GBP IEGOBYYR0935 | ParticipacionesfVANGUARD GLB MOMENTUM FACTOR 369.322,01
EUR [ LU0631859229 | Participaciones| BELLEVUE-BB ENTERPRENEUR EUR 273.016,14
EUR | LU0129338272 | Participaciones|CREDIT SUISSE LUX GLOBAL VALUE 161.649,60
EUR | IEOOBDO0O7P49 | Participaciones]AXA ROSEMBERG GLB SM C-A EUR 141.372,96
EUR | FR0010547869 | ParticipacionesSEXTANT PME-A 159.543,57
EUR | LU1290894820 | Participaciones|LYXOR JPM MULTIFACTOR EUR 383.117,70
EUR [ LUL103258783 | Participaciones|AQR UCITS FUNDS - STYLE PREMIA|0,0 429.492.76
EUR | LUI348962132 | Participaciones|LYXOR JPM MULTIFACTOR WIN 471.467,50
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 6.190.619,37
EUR | PTBESOAMO007 | AccionesiNOVOBANCO 1.070,32
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio L070,32
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CLASE 8

Endurance Investments, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

El cierre de 2016 deja uno de los ejercicios méas volatiles de los dltimos afios. Los dos primeros meses se
caracterizaron por caidas superiores al 10% en renta variable, principalmente motivadas por ia caida de las
materias primas (el crude cayo a 30$ per barril) y el temor a una recesion en China. Estas pérdidas se
Tecuperaron en los indices americanos a final del segundo trimestre, a diferencia de los europeos y emetgentes
en los gue hubo gue esperar a final de afic para que se recuperasen de los minimos.

Sin duda ha sido un afio marcado por los eventos politicos. En Junio, se celebrd el referéndum britanico para
decidir sobre su permanencia en fa U.E. Los mercadcs, que no preveian una respuesta favorable al Brexit,
reaccionaron con fuertes caidas pero recuperaron parte en los Gitimos dias de junio. La libra cayé un 13% frente
al dolar hasta $1.32, niveles minimos desde hace 30 afios y Standard & Poors rebajé el rating soberanc de AAA
a AA+,

La incertidumbre generada por et Brexit y las expectativas de una continuada politica monetaria faxa por parte
de los Bancos Centrales, lievo a los inversores a la blsqgueda de activos refugio, que provoco una fuerte subida
de los bonos gubernamentales: el bono aleman a 10 afios entré en teritorio negafivo por primera vez en la
historia. En bonos corporativos se observé una reduccion de diferenciales ya que el BCE mantuvo los estimuios
y la FED no subi¢ tipos en Julio debido a la volatilidad generada por el Brexit y los temores sobre la economia
China. Esto explica los maximos vistos en ef tercer trimestre en todos los indices de deuda soberana: globat
+13%, Eurozona +6%, Estados Unidos +5%. La recuperacién de las materias primas, los signos positivos de la
economia China, y la busqueda de rentabilidad inversora propiciaron fuertes flujos a mercados emergentes,
especialmente a renta fija: solo en ETFs flujos netos de $5.8 mil millones durante el tercer trimestre {fuente:
Blackrock). La economia de Reino Unido no mostré signos muy preocupantes de recesidén y no hubo cambios en
politica monetaria a excepcion del Banco de Inglaterra que anuncid un nuevo programa de compra de activos de
seis meses de duracién. Ef Ultimo trimestre sin embargo ha estado repleto de eventos cuyo desarrollo tendra un
impacfo también en 2017.

Destaca noviembre con el resultado inesperado de las elecciones americanas y Donald Trump como nuevo
presidente. Aunque las medidas de la nueva Administracién no han sido cuantificadas, suponen incrementar la
presion al alza sobre la inflacion {programa de inversion en infraestructuras, incentivos fiscales, reduccion dela
fuerza laboral, etc.). Adicionalmente, los datos sobre la economia americana confirman que sigue en expansién:
el ISM Manufacturerc en 54.7, el PIB 3T en +3,2%, y la confianza del consumidor en maximos no vistos desde
2007 (113.7). En lo que respecta el mercado laboral, EE.UU. lleva creando puestos de trabajo 74 meses
consecutivos y el desempleo ha caido a 4,6%, situacion de pleno empleo. La victoria de Trump y la evolucion de
la economia, han sido clave en la subida de los indices americanos desde las elecciones. También han afectado
el mercado de renta fija con subidas de la TIR de deuda soberana, en especial del 10 afics americang, (base
para la valoracion del resto de activos) gue en mes y medio subio +40 pbs. En diciembre, la Reserva Federal
aumentd los tipos un cuarto de punto hasta el 0,75%, reactivando asi el ciclo de subidas gue se habia estancado
desde diciembre de 2015. La mayoria de los miembros de la FED considera gue en 2017 el ritmo sera mas
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rapido y proyectan al menos tres subidas. E| dolar reacciont con un fuerte repunte, por mayores expectativas de
crecimiento y alcanzd maximos de 15 afios en los dias siguientes a las elecciones. Las divisas de economias
emergentes se depreciaron frente al délar, y en especial el peso mejicano por el temor a las politicas
proteccionistas de Trump.

Er la Eurozona, el BCE comenzé a sefalar la futura retirada de estimulos en su reunion de noviembre: extendio
el programa a 9 meses frente a los 6 esperados, pero el ritmo de compras pasa de €80 a €60 mil millones
mensuales. La economia apuntala su crecimiento (PIB 3T +1,7%), la confianza de consumidores y empresas ha
repuntado, el PMI compuesto ha alcanzado ef 54.4 (por encima de 50 significa expansion) y el desempleo se
sitia en 9,9%. Frente a ello la incertidumbre politica sigue pesando: ltalia dijo No al referéndum sobre la reforma
constitucional y e primer Ministro Matteo Renzi presentd su dimisién. Es posible que se celebren elecciones
anticipadas en 2017. Las dudas que habian pesado sobre el sector financiero durante tado el afio y en especial
sobre el italiano se materializaron en diciembre: aprobacion de €20.000 millones para el rescate de Monte dei
Paschi y potencialmente otras entidades. La agenda politica sera importante en el 2017 con elecciones en
Francia, Alemania y Holanda.

Reino Unido tendra que aprobar en el Parlamento la salida de la Unién Europea, v la fecha esperada para
Activar el articulo 50 en caso positivo serd en marzo, aunque seguiran dos afios de negociaciones. La economia
no muestra una excesiva debilidad, P!B 3716 +2,2%, v la inflacién se mantuvo contenida hasta el repunie de
1,6% en diciembre. Sin embargo PMI manufacturero y produccion industrial fueron peor de lo esperado. El tipo
de cambio EUR/GBP acabé el afio en 0.85, o que supore una depraciacion de la libra del 16%.

En lo gue respecta a fas materias primas, la reunion de la OPEC en noviembre fue clave para el precio del barrit
de crudo. Se acordd un recorte de la produccion de 1.2 millones de barriles/dia para 2017. Si miembros no-
OPEC mantienen su decision de recortar 600.000 barriles/dia equivaldria al 2% de la preduccidn global.
Adicionalmente, hay que tener en cuenta la capacidad de Estados Unidos para incrementar su produccion a este
nivef de precios y de manera muy eficiente. Asi, la rentabilidad de las materias primas fue muy positiva en el
afio: el Brent +55% ($55.4), Gas Natural +56%, Cro 8%, Plata +15%, Azlcar +29%.

Los estimulos fiscales en China parecen haber cumplicdo su objetivo de estabilizar la economia: PIB creciendo al
8,7%, produccion industrial al 6,2% (estimado), inversién 8,2%. Aunque la balanza comercial sigue siendo
excedente, las reservas de divisas han disminuido a $3.600 millones y ei yuan sigue devaluandose.

La estabilizacion de China y sobre todo la recuperacion de las materias primas han permitido una recuperacion
de indices en paises emergentes: MSCI| +8,6% frente al minimo del afio -10%. El cierre de 2016 de los
principales indices y activos en renta fija es: indice de Bonos de Gobierno Global +1,7%, el fndice 1G Corporativo
en USD +5,8%, el indice IG Corporativo en EUR +4,4% y Global High Yield +14,8%. En renta variable:
Eurostoxx50 +0,7%, Stoxx800 -1,2%, ibex -2%, S&P500 +9,5%, Nasdag +7.5%, Nikkeiz25 +4 4% y Shanghai
Composite -12,3%.

Se ha mantenido la tesis de inversién que se implementd en 2015, cuando se rotaron posiciones de renta
variable hacia valores con miltiplos atractivos, margenes amplios y de reducido apalancamiento, Seguimos
prefirendo mercados desarrollados a emergentes y la exposicion a renta variable se ha mantenide entorno at a
los mismo niveles durante el afio.

En Renta Fija se ha reducido el riesgo de duracién a lo Jargo del afio. Se ha mantenido ia preferencia por el
riesgo de crédite frente al riesgo de duracion en las emisiones en ias que se ha invertido.

Los eventos politicos marcaran 2017 (Brexit, elecciones en Alemania, Francia, Holanda), y aunque las
economias de la Eurozona y Estados Unidos han apuntalado su crecimiento, podr&n provocar episodios de
volatilidad. £n renta variable es clave la recuperacion de beneficios en Ezuropa, en Estados Unidos el ritmo de
subidas de fa Fed y la concrecion de las madidas de la nueva Administracion.
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Por ello estimamos que hay que seguir con cierta prudencia en las inversiones, hasta ver una mayor claridad
politica y un crecimiento solido de los beneficios empresariales. A medida que se vaya produciendo, podra
incrementarse paulatinamente el peso de renta variable.

Uso de instrumentos financieros por ia Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto sociai, ajustando sus objetivos y politicas de gestién 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, Reai Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre de! ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2016, distinto af previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministeric de FEconomia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad fenia acciones propias en cartera por valor de 405.489,94 euros (véase
Nota 7 de la Memaoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretario def Consejo de Administracion de Endurance Investments, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A., D® Lourdes Llave Alonso, 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 30 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 20186, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de o que doy
fe.

Madrid, 31 de marzo de 2017

El Secretaric no Consejero

. El Presidente del Consejysiracién

//

—. J—

(D y@énchez{)asas Arraras

Consejeros

. Luis Roman Izquierdo

Sénchez Casas Economistas y Abogados, S.L.
(Representada por D. Pedro José Sanchez-Casas Arraras)



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el palrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Endurance Investments, Sociedad de Inversidn de Capitai Variable, S.A., se compone de 30 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién ON0512568 a ONOS512597,
ambas inclusive, habiende estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de ta
Socledad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madsid, 31 de marzo de 2017

o

DA, Lourdgsﬂ'é{ve Alonso

Secrstario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de la Sociedad: Endurance Investments, Sociedad de
Inversiéon de Capital Variable, S.A.

NIF: ABSB78654

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la coniabilidad de la
Sociedad correspondienie a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida gue deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsio en ia Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2006.

El Secretario no Consejerc

R

~Tourdes Llave Alonso

El Presidente del Consejq de Administracion

7 JesUs Sanchez-Casas Arraras

Consejeros
iu% r
LSOUI [ — —

»
D. Pedro José Sanchez-Casas Arraras D. Luis Roman lzquierdo

USRS

Sanchez Casas Economistas y Abogados, S.L.
(Representada por D. Pedro José Sanchez-Casas Arraras)



