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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Bizancio de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, ia
Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditade tas cuentas anuales adjuntas de {a Scciedad, que comprenden el bajance a 31 de diciembre de 2016,
fa cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio nete y la memoria correspondientes al
ejercicio terminadc en dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen
fiel del patrimonic, de la situacidn financiera vy de los resultados de fa Sociedad, de conformidad con el marco
nermative de informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memaoria
adjunta, y del controi interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccidon material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado & cabe nuestra auditorfe de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los reguerimientos de ética, asi como que planifiquemos vy
ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de
incorraccicnes materiates.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre jos importes v la
informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracidn de los riesgos de incorreccidbn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valcraciones del riesge, ef auditeor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por
parte de los administradores de la Scocledad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoriz que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con 1a finalidad de expresar una opinidn sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, 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 opinidn de auditoria,

Opinién
En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados

correspendientes al ejercicio anuat terminado en dicha fecha, de conformidad con ef marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con ios principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adiunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacién de la Sociedad, ta evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales, Hemos verificado 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
verificacidén del informe de gestiéa con el alcance mencicnado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacidn distinta de la ob#nida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 8

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

ONO360740

(Euros)
ACTIVD 31-12-2016 31122005 (1) PATRIMONIOQ Y PASIVO 31-12-2016 31-12-2645 1)
ACTIVO NO CORRIENTE . . PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O 3.246.038,39 3.234.722,57
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos  reembalsables  atribuidos  a 3,246.038,39 3.234.722,57
particlpes o accionistas
Inmovlilizade materlal - - Capitai 3.131.305,00 3.134.305,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 31.779,08 31.780,17
Actives por impuesto diferido - - Reservas 71.637 40 B
ACTIVO CORRIENTE 3.282.,687,68 3,242.464,43 {Acciones propias) (1.00) .
Deudores 9.236,73 5.680,61 Resultados de ejercicios anteriores - {16.220,00%
Cartera de inversiones financleras 2.903.340,45 2.566.844 11 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.291.884,54 815.668,30 Resultado dei ejercicic 11.317.¢1 87.857 40
Valores representativos de deuda 322.421,84 313.970,83 {Dividende a cuenta) - -
Instrumen{os de patrimonio £24.288,00 308 507,50 | Ajustes por cambios de valor en -
inmaovilizado material de usa propio
instituciones de inversién Colectiva 345.174,70 193.189,87 | Otro patrimonio atribuido -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -
Otros - - Provisiones a largo plazo
Cartera exterior 1.608.955,98 1.748.739,42 Deudas a largo plazo
Valores representativos de deuda 25.241,13 75.171,65 Pasivos por impuesto diferido -
instrumentos de patrimonio 449.755,35 745.139,53
instituciones de Inversidn Colectiva 1.133.956 50 828.428.34 | PASIVO CORRIENTE 6.649,25 7.741,86
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo . -
Derivados - - Deudas a corto plaze B B
Otros - - Acreedores 6.549,29 7.141,86
Intereses de la cartera de inversién 2.499,93 2.433,39 Paslvos financierces - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivades -
Periodificaciones - . Periodificaciones -
Tesaoreria 340,110,560 668.942,71
TATAL ACTIVO 3.262.687,68 3.242,464,43 TOTAL PATRIMONIQ ¥ PASIVD 3.252.687,68 3.242.464,43

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromiscs por operaciones largas de
derivados

Compromises por operaciones corlas de
derivados

QTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstame por ia lIC
Vatores aportados como garantia per fa HC
Valores recibidos en garantia por la 1C

20.868,695,00

20.885.017,27

20.868 69500

20.868 695,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 1632227
Otres - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.868.695,60 20.885,097,27

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2016.




CLASE 8’

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

ONO360741

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

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
2018 2015 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - -

Comisiones retrocedidas a la iC 732,57

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {30.595,61) (29.408,07)
Comisién de gestion {15.625,88) (15.123,36)
Comisién depositario {3.125,02) {2.856,48)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {11.844,61} (11.426,25)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (29.863,04) (35.408,07)

Ingresos financieros 40.088,55 21.496,22

Gastos financieros (11,73} 110,30}

Variacion del valor razonable en instrumentes financieros 87.315,99 {12.210,98)
Por operacienes de la cartera intetior 4468757 {17.931,59)
Por operaciones de la cartera exterior 42.628,02 5.720,61
Por operasiones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 1.994,03 {2.300,90)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (88.060,28) 111.038,13

Deterioros - -

Resultados por operaciones de¢ {a cartera interior 15,384,368 38.212,86

Resultadoes por operaciones de la cartera exterior (68.882,61) 73.327.91

Resultados por operaciones con derivados {34.462,03) {502,64)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERD 41.327,56 118.012,17
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 11.464,52 88.606,10

Impuesto sobre beneficios (146,61} {74870}
RESULTADRO DEL EJERCICIO 11.317,81 87.857 40

{*) 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 ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 20186.



ONG360742

CLASE 8.

BIZANCIO DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los 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:

Euros
2016 2015 )

14.347,91 | 87.857.40

Resultado de fa cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

11.317,91 | 87.857,40

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, dnica y exciusivamente, a efecios comparativos.
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CLASE &

Bizancio de Inversiones, Sociedad de Inversidon de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Reseia de {a Sociedad

Bizancio de inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 18 de junio de 2014. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva, considerando las ultimas modificaciones introducidas por fa
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en o dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, y sus
postericres modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2
de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el regisiro administrative especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el numero 4.025, en la calegoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Rea! Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidn autcrizade por el Gobierno espafiol, sujeto al articule
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el gue se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y
funcionamiento.

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

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

Segulin se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Egeria Activos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Con fecha 23 de diciembre de 2016 se produjo la sustitucidon efectiva de UBS Bank, S.A., por UBS Deutschland
AG, Sucursal en Espafia, come entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5). Asimismo, con fecha 10 de
enero de 2017 ta entidad depesitaria ha cambiado su denominacién por UBS Eurcpe SE, Sucursal en Espafia.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido cbtenidas de los registros contables de ta Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a ta Sociedad, que es
el establecido en ja Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de



b)

c)

d)

e)

ONO360745

CLASE 8

inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacidn, de forma gue muestran ia
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion det patrimonio neto scn 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 ufitizado 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 evaluacion del
valor razenable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos, A pesar de que estas estimaciones s¢ han realizado sobre fa base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicic 2016, es posible que acontecimientos que puedan fener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza © a la baja) en los proximaos ejercicios, o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherenies a [a inversién en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de la accion fluckle tanto al alza como a ia baja.

Comparacién de Ia informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectes comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicic 20186,

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de perdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimenio 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.

Cambios de criterios contables

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

En a elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015.

g) Impacto medicambiental

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

3. __Normas de registre y valoracién

£n la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los siguientes principics, politicas contabies y criterios de valoracién:

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas 0 depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaro, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso confrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismao se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Scciedad mantenga en una institucion
financiera para peder desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibido por fa Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un inferés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea ef sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumenios de capital para el
emisor.

« Instituciones de (nversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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s Depostios en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria™

s Derivados; incluye, entre otros, el vaior 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 gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por ia Sociedad.

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

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores; recoge, en su caso, & efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Parlidas a cobrar™.
Las pérdidas por deferioro de las "Partidas a cobrar® asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deteriore y resuitadoe por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasives financieros se desglosan a efectos de presentacidn y valoracién en los siguientes epigrafes det
balance:

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

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

- Pasives financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestién y depdsiio. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y parfidas a
pagar’.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Paridas a cobrar”, y fos actives
clasificados en ei epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, par su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contraric seré el precio de la fransaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
fa operacion, Posteriormente, los aclivos 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 el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas paridas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los cosies de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los iniereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (itima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cariera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gque se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v
ganancias (véase apartado 3.g.iii}).

En todo caso, para {a determinacidn del valor razonable de ios activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos autn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resuitan de
cofizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, eniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precic de la fransaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccidn. En este caso, se reflejardn 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 acfivo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ef momente actual de otros
instrumentes financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su ¢aso) gque sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguaia el rendimiento
interno de fa inversian a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicidn de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su vaior razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedricc contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depbsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento interno de 1a inversion a jos tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, come las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o paricipacicnes en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. DDe no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encueniren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversicnes en liC de inversién libre, |IC de 1IC de inversion libre e HIC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estédn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ef caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multitaterales de negociacién, se vaioran mediante la aplicacidn de métedos o modelos de
valoraciéon adecuados y recenocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, 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 efectes de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar®, se valeran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera e! precio de fa transaccién)
integrando los cosies de transaccion directamente afribuibles a la operacion. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el método del tipo de interes efective. 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 clasificados a efectos de valoracion comeo “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
centrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iif).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ei tratamientc contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficics asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a ferceros —caso de las ventas incondicionales
{(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su vaior razonable en la
fecha de la recompra—, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el vator en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn 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 transferide - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la chligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferddo no se
dara de baja del balance y continuard valoréndose con fos mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguai al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoce se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda e! derecho a recuperar ios
activos en garantia, en cuyc caso se daran de baia. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por la 11C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

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

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

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mienfras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cariera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las cperaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de inslituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacidon, aunque se desconozca el niGmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en ef epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuliados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cariera interior o exterior y del
active o del pasivo, segln su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

ili. Adquisicion temporal de acfives

Cuando existen adquisiciones temporates de activos o adquisiciones con pacio de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a ios que haga referencia.

l.as 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 del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su centratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrate 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 el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del batance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados cerrespondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonabte en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacidén de ia operacion, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior ¢ exterior dei
activo o del pasivo, segin su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el casc de operacicnes schre valeres, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciai
o posterior de! activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporiadas a la Sociedad

Cuando existen valores aporiades en garantia a ia Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valcres recibidos en garantia por la lIC” de {as cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus accicnes propias, se registra con signo deuder por el vator
razonable de ia contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
accicnes cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y et
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta *Patrimonio atribuido a participes o accionistas -~ Fondos
reembolsables alribuidos a paricipes 0 accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se regisfran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momenio de ia adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efective, a excepcidn de los intereses correspendientes a inversiones morosas, dudosas o en
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litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenienies de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe *Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo dei balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresoes financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su c¢aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por fa Sociedad.

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos que recibe ia Sociedad come consecuencia de la retrocesion de comisicnes previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que ia Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

lLos costes directamente afribuibies a ia operativa con derivados, tales como corretajes vy comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ili. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de fas
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su case, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y nc teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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£l gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasives 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
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y sdlo se reconcceran mediante ia
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion, En casc de
modificaciones en las normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

Lta moneda funcionat de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y iransacciones
denominados en monedas diferentes ai euro se consideran denominados en "moneda extranjera’

Cuando existen {fransacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ta fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Uitimo dia habit anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy les
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en Ja ejecucion de las distintas
funciones deniro de |la sociedad gestora, asi como {a existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgide o pueda surgir un conflictc de inferés. Adicionalmente, la scciedad gestora dispone de un
precedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecide en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional det Mercado
de Valores incluyen, en su case, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisicnes por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos v adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositaric y el importe efectivo por compras y venias realizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurades
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. Distribucién de resuitados

La propuesta de distribucion del resuitado correspondiente al ejercicio 2018 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta Genera!l de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficie/(Pérdida) neto del ejercicio|11.317,91

Distribucidn-

Reserva legal 1.131,79
Reserva voluntaria 10.186,12
11.317.91

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes "Deposites en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” 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 entre 2 y 3 afios 234.321,48
Superior a 5 afios 113.341,49
347.662,97

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

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicidén de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles}, asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En esie sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A coniinuacién se indican los principaies coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:
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Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en accicnes o participaciones emitidas por una Unica 11C, de las mencionadas en el articuio
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimenio, salvo en las liC cuya politica de inversidn se base
en la inversidn en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar et 30% del patrimonio de |a Sociedad.

Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% det patrimonio de ia Sociedad. Este limite quedard ampliado af 10%, siempre que la inversién 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 Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional def que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacidn de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el imite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valorgs se tiene intencion de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasia el 100% de su patrimenio en valores emitidos o avalados por un ente de
los senalados en el articuio §0.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que (a inversion en valores de una misma emisién no supere e
30% dei 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 Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientermente los compromisos de la
emision y que gueden afectados de forma priviiegiada al reembolso del principal y ai pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obiigaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion lctat al riesge de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente tos compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un nico emisor en productos derivades, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de a
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con |0s requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unice
emisor,

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién de ia Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener méas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto det 10% del patrimenio, en:

» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o gue dispongan
de oiros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con ia que
ta |IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones 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.

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

Coeficiente de liguidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez dei 1% de su patrimonio calculade
sobre el promedio mensual de saidos diarios de {a Sociedad.

Chbligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca fa Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, [os débitos contraidos en la compra de

14



6

ONO3607358

GLASE 872

activos financiercs en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la 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 tipe de interés: la inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonic conlleva
que la rentabilidad de ta Sociedad se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

. _Tesoreria

Al 31 de diciembre de 20186, la composicion del salde de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
UBS Europe SE, Sucursal en Espaiia (cuentas en euros) 24451036
UBS Europe SE, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 95.600,14
340.110,50
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Los saldos positives de las principates cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2016 un tipo de interés anual del Eonia menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en
eurcs y del Libor 2 un mes menos 1,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisas, ambos revisables y
liguidables trimestraimente. No obstante, en caso de que el tipo de interés resultante negativo, no se devenga
importe alguno por este concepto,

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

afribuidos a participes ¢ accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capitai” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capifal estatutario méaximo (que reglameniariamente 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 composicion del saldo de “Capital®, el vaior
liguidativo de ta accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de Ja Sociedad”;

Euros
31-12.2016 31-12-2015
Nume':ro total de acciones emitidas totalmente 3131305 1131.305
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en ¢circulacién

24.000.000,00
(20.868.693,00)

24.000.060,00
(20.868.695,00)

Capital 3.131.305,00 3.131.305,00
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 7371.305,00 731.305,00

Nominal acciones propias en cartera (1,00) -

Capital en circulacidn 3.131.304,00 3.131.305,00

Nuamere de acciones en circulacién

3.131.304 3.131.305
Valor liquidativo de la accion 1,04 1,03
Patrimonio atribuido a accionistas de la 3.246.038,39 3.234.722,57

Sociedad al cierre del ejercicio

El ariicuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximoe, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas scbre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010Q, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capitai.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de ia Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social,
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De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2016 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior at
20% del capital er circulacién de la Sociedad que ascendia al 84,88% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el niimero de accionistas de la Sociedad era de 128 y 129, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capita
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la
reconstitucion permanente del nimerc minimo de accionistas.

Prima de emision

En ef caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacion y ei valor nominal o valor razonable de dichas
acclones, segln se trate de acciones puestas en circulacidén por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad., se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de |la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica aiguna en cuanto a su disponibilidad,

Reservas

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

Euros
Reserva legal 8.785,74
Reserva voluntaria|62.851,66
Reservas 71.637,40

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% de! mismo a ia reserva legal hasta que ésta alcance, al mencs, el 20% dsi capital social
establecido en el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utitizarse para aumentar el capital sociai en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado, Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sblo podra destinarse a ta compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estéan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante ios
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ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad ha devengado como gasto una comision fija minima o en su caso, una
comisién calculada sobre el patrimonio diaric de la Sociedad gue se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision por tramos calculada
sobre el patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de instituciones de Inversién
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 Instifucicnes de inversion Cofectiva.
Con fecha 13 de cctubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junig, de la Comisidn Nacional
del Mercado de Valores sobre las funcicnes de los depositarios de instituciones de Inversién Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de ios
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de 1as funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
l.as principales funciones son:

1. Garantizar gque los fluios de tesoreria de la Seciedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, ia dispesicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

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

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

5. En el caso de que el obieto de la inversién sean ofras lIC, la custodia se realizard sobre aquelias
participaciones regisiradas a nombre del depositarioc o de un subcustodio expresamente designado por
aquel,

6. Comprobar gue las operaciones realizadas o han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que eslablezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcuio del
valer liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de Ja informacidn y documentacion que ta scciedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de
Vaiores, de conformidad ceon fa nermativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en tode caso la
responsabilidad derivada de Ia realizacion de dicha funcion.
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11. Asegurarse que la liquidacién de las operacicnes se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados 0 en los términos de liquidacién aplicabies, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de vaiores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficics de las paricipaciones en circutacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.

Incluido en el epigrafe “Ctres gastos de explotacion —~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge el
importe gue no ha sido considerade recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en
titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2016 y
2014 han ascendido a 3 mites de euros, en ambos ejercicios, gue se incluye en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, ia Sociedad ne tenia ninglin importe significative 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 opinidén de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen ¢ han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspendientes a las opetaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1),

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en ei epigrafe "“Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Piblica en concepto de retenciones y/o cotros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 8 y 7 miles de euros, respectivamente.

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

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un milidn
de euros. No obstante o anterior, la disposicion transiioria trigésima sexta establece que, con efectos para los
gjercicios impasitivos que se inicien en &l afo 2016, e porcentaje de aplicacion sera el 60%.
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Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recogia la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2015,

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

Informacién relativa al Consejo de Administracion

11

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensicnes y seguros de vida.

Informacion en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicic 2016 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacidn alguna de coenflicto, directo o indirecto, gue pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas} con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad ai cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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CLASE 87

ONG360764

Anexo: Detalle de [a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

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

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES00000126A4 | BonosREINO DE ESPANAI],8002024-11-30 113.341,49
EUR | ES00000126W8 | BonosREINO DE ESPANAJ0,55012019-11-30 209.080,35
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 322.421,84
EUR |ESOT18900010 | AccionesFERROVIAL SA 50.985,00
EUR | ESOTI3900i37 | Acciones|BSCH 84.303,00
EUR |ESO0178430Ei8 | Acciones|TELEFONICA SA 44.100,00
EUR | ES0148396007 | Acciones/INDITEX 64.860,00
EUR [ESOI73516115 | AccionesiREPSOL YPF SA 80.520,00
EUR | ESO171996087 | Acciones!GRIFOLS 75.520,60
EUR | ES0I57097017 | Acciones] ALMIRALL 73.800,00
EUR (ESO177542018 | Acciones|INERNATIONAL CONSOLIDATED A 51.290,00
EUR |ESO116870314 | Acciones|GAS NATURAL SDG SA 5§3.730,00
EUR | ES0105065009 | Acciones|TALGO SA 45.180,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 624.288,00
EUR |ES0165142037 | participacionesMUTUAFONDO CORTO PLAZO, FI 97.218,43
EUR | ESO114673033 | Participaciones|BESTINFOND, FI 85.330,19
EUR |ESO159259003 | Participaciones MAGALLANES EUROPEAN EQUITY, FI 60.343,51
EUR | ES0159259029 | Participaciones MAGALLANES EUROPE, F1 27.277,55
EUR | ESOHI2611001 | participaciones| AZVALOR INTERNACIONAL, Fl 75.005,02
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 345.174,70
EUR | XS113010i931 | Bonos| GOLDMAN SACHS|0,109/2019-10-29 25241,13
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 25.241,13
EUR |FRO00DI20628 | Acciones|AXA 47.970,00
EUR |DEDOOBAYOO017 | Acciones|BAYER 5947800
CHF |CHO0012032048 | Acciones]ROCHE HOLDING 54.239.85
EUR | NLOOI1821202 | Acciones|ING GROEP 80.220,00
EUR | FROOQ0I20073 | Acciones|AIR LIQUIDE 58.107,50




ONG360769

CLASE 8

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |BE0974293251 | Acciones] ANHEUSER-BUSH INBEV 50.275,00
EUR | GBOOBDCPNO49 ! Acciones|COCA-COLA ENTERPRISES 43.030,00
EUR |DEOOOZALITIT | AccionesiZALANDO 54,435,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimeonio 449,755,35
EUR | LU059994727%F | participaciones]DWS CONCEPT KALDEMORGEN, FI 53.346,60
EUR | LUOIS0305473 | participacionesiPARVEST BOND EURO, FI 85.812,20
EUR | LUDIDOS98282 | participaciones/INVESCO PAN EUROPEAN EQUITY, FI 67.424,00
EUR |LU0233138477 | ParticipacionesROBECO GLOBAL BP 54.948,70
EUR | LU0674139976 | Participaciones ROBECO BP US SELECT 100.359,00
EUR | LU0227127643 | participaciones]AXA EURO CREDIT 101.895,00
EUR |LU0227145629 | participaciones) AXA GLOBAL INFLATION 108.948,00
EUR | FROO10149120 | participacionesiCARMIGNAC GESTION 157.558,50
EUR | [EOOBTMC4336 | participaciones] LEGG MASON 95.424,00
EUR | LUO925041070 | participacionesf ABANTE GLOBAL 59.863,50
EUR | LU0329592371 | Participaciones|BLACK ROCK INTERNATIONAL 202.993,00
EUR | LUO866838575 | Participaciones| ALKEN FUND SICAV EUROPEAN OPPO |  45.387,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.133.959,50




ONO360766

CLASE 82

Bizancio de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de fos negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Las politicas monetarias de los bancos centrales han estado todo ef afio alineadas, y han dominado los fiujos
financieros: la FED subio fos tipos de interés un cuarto de punto hasta el +0,5%, si bien su politica menetaria
sigue siendo acomodaticia. £l Bod {Japsn) ha mantenido su politica monetaria expansiva, y el BCE mantiene un
afio méas los tipos de interés de depdsito en el {-0,3%) y ha proicngado hasta finales de 2017 su particular QE. El
gobierno de China introduje planes de estimulos para mantener el crecimiento de su economia y el Yuan
continud devaluandose.

En clave politica, en Europa, M. Renzi dimitid en diciembre, tras perder el referéndum, y se incrementa la
posibilidad de tener elecciones adelantadas. Y en Reino Unido en el referéndum para la permanencia en fa UE,
ganaron los partidarios de abandonarla. Segén las declaracicnes del actual gobierno de T. May, en marzo se
haréa efectiva la solicitud de salida (Brexit). No obstante los datos macroeconémicos, aunque moderados, siguen
anticipando una mejora en el crecimiento europeo.

El republicanc D. Trump gano las eleccicnes americanas y sera el 45° Presidente de los EEUU. Sus promesas
de llevar a cabo una politica fiscal expansiva, con mas gaste (plan de infraestructuras) y una reduccién de los
impuestos, y sus futuras politicas proteccionistas han centrado la atencion de los inversores. Provocando una
fuerte revalorizacion de los mercados bursatiles en diciembre, la fortaleza del délar, y un aumento de las
expeciativas inflacionistas.

En Espafia finalmente tras unas segundas elecciones y muchas negociaciones, se llegd a la formacion del
gobierno, &l crecimiento del PIB se sitla por segundo afio consecutivo por encima del 3%. La produccion
industrial esta en ascenso, al igual que el consumo, y el empleo mejora con la creacién de mas de 500.000
puestos de trabajo. La inflacién se sitia en el 1,6% alejando el fantasma de la deflacién.

La renta variable tuvo una evolucion lateral-mixta durante todo el afio en Europa y alcista en EEUU, con una
fuerte revalorizacién en diciembre. Durante el ejercicio 2018 el Dow Jones subio un +13,42% y el S&P500 un
+9,54%. Disparidad en los indices europeos, el Euro Stoxx-50 subid un +0,7% y el IBEX 35 cayd (-2,01%). El
gran nivel de liquidez actual, ayudara a sostener la actividad econémica vy la asuncién de riesgos.

Esperamos seguir aprovechando la recuperacion econdmica iniciada que fendra un impacto positive en la
actividad economica, en los beneficios empresariales y en los precios de las compafiias. En 2017 el reto de las
economias de los paises desarrollados es alcanzar la “normalizacion” de los tipos de interés y las actuaciones
de los bancos centrales, asi como encontrar la estabilidad polifica necesaria, puesta en duda en 2046 con el
auge de los populismos, para potenciar estas mejoras econdmicas.



ONO3B60767

CLRSE_Sﬁ

El entorno econdmico mejora paulatinamente, esperamos crecimientos moderados en las economias
desarrolladas (Europa y EEUU) y sin embargo los profundos cambios politicos han provocado que la
incertidumbre en los mercados se manienga,

Los principales riegos son: riesgo politico, con Trump y sus politicas proteccionistas y las elecciones en Europa,
con los anti-europeistas ganando peso; el crecimiento de la deuda, en especial la gubernamental, podria
suponer un freno a la subida de tipos de interés, y la evolucion de China, donde sus deseguilibrios econdmicos,
con un Yuan cada vez mas depreciado y el crecimientc de su endeudamiento, podrian producir momentos de
tensién.

El crédito se esta viendo afectado por este entomo, y la elevada deuda que acumuian la mayoria de los estados
de las economias desarroliadas (EEUU, Reine Unido, Francia, Italia,...) es una de las sefiales que nos
aconsejan ser cautos en los proximos trimestres,

Las valoraciones bursatiles de las empresas son exigentes, y asistiremos a un afic con continuos vaivenes en
las cotizaciones. No obstante seguimos sin alternativas de inversion a la renta variable, y los fundamentales son
buenos, en especial en la economia europea donde tenemos un fipo de cambio que favorece las exportaciones,
unos tipos de interés en el entorno de "0" y un mercado laboral en clara mejora, aunque sequira siendo muy
sensible a los cambios paliticos que se puedan producir.

l.a rentabilidad durante ! ejercicio 2616 fue det 0,35% cerrando el ejercicio con una composicién de cartera del
50,60% en Renta Variable, 36,60% en Renta Fija y 12,80% en liquidez, consideranda los activos subyacentes de
los vehiculos de Inversién Colectiva en los que Ia Sociedad mantiene participaciones.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) ests
destinado a fa consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de fos riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circuleres correspondientes emitidas por la
Comision Nacicnal del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefar 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 targo del pasado
ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de inversion Cotectiva suieta a la
Ley 35/20C3, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamienio de las Scciedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2018, la Scciedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1,00 euros (véase Nota 7
de la Memoria).
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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 {evania el Secretario del Consejo de Administracion de Bizancio de Inversiones, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Emilio Salvador Scutullo, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documentg, qgue se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes a! ejercicio cerrado e 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 lo gue doy
fe.

Madrid, 30 de marzo de 2017

idistracidn

Ei Secretario del Consejo de Ad

D. Emilio Salvador

El Presidente del Corsejof de Administracian

\ onsejeros
i

"\
N

D. Rafael Villarrasa Canton



ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio 2016 de la Sociedad
Bizancio de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variabte, S.A., se compone de 29 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ONO360740 a ON0O360768,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas fos miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en la diligencia adjunia ada por mi en sefial de identificacion,

Madrid, 30 de marzo de 2017

D. Emilio Saivadorgoutullo

Secretario del Cofysejo de Administracidn



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Bizancio de inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A..

NIF: A87040291

Los abajo firmantes, cormo Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario del Consejo de Admiinistracion

. Emilic Salvadgr Soutullo

prisejo de Administracién

El Presidente del C

. Rafaei Villarrasa Canton



