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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A ios Accionistas de Equilibria Investment, Sociedad de Inversion Libre, S.A. {en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditadc las cuentas anuales adjuntas de ia Sociedad, que comprenden i balance a 31 de diciembre de 2016,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y ia memoria correspondientes al
ejercicio terminado 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 que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de fa situacidn financiera y de los resultados de la Scciedad, de conformidad con el marco
normative de informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en ia Nota 2 de la memoria
adjunta, y detl control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude 0 error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes vy ia
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracién de los riesqos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el contrel interno retevante para la formulacién por
parte de los administradores de la Scciedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar ios procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de ias politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de ia presentacidn 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.

Opinion

En nuestra opinidn, fas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ei marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacidn y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicic 2016 contiene las explicaciones gue los administradores consideran
oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anualess Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de lag’cuentas anuates del ejercicic 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacién del informe de géstion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
infarmacion distinta de lagbtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE &°

EQUILIBRIA INVESTMENTS, S.L.L., S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)

ON0398824

ACTIVO 31.12-2016 31-12.2015 (*} PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2016 31-12-2015 (%}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 17.864.237,48 18.525.517,51
AGCCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos  a 17.864.237 48 18.525.517,51
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capitat 21.458.180,00 21.458.180,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Fadicipes -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emisidn 10.015.637,93 10.022.188,76
Actives por impuesto diferido - - Reservas 6.737.683,80 6.737.683,80
ACTIVO CORRIENTE 17.926.670,27 18.554.147,28 (Accicnes proplas) (17.278.997,69) (17.020.754,87}
Deudores 730.017,65 387.200,48 Resultados de ejercicios anteriores (2.671.780,08) (3.264.536,23)
Cartera de inversiones financieras 7.408.748,78 9.485.725,59 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 526.491,20 1.500.000,00 Resultade del ejercicio {396.486,48) 582.756,15

Valores representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) “ .

Instrumenios de patrimonio 320.832,00 - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizadeo material de uso propio

Instituciones de Inversidn Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depositos en EECC B 1.500.000,00

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Ctrog 205.659,20 - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 8.882.257,58 7.967.101,3% Deudas a fargo piazo - -

Valores representatives de deuda - 1.524.188,87 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonic - 226.476,84

Instituciones de Inversion Colectiva §.842.891,18 6.166.969,36 | PASIVD CORRIENTE 62.432,78 28.629,77

Depdsitos en BEECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados 39.366,40 45.466,32 Deudas a torto plazo - -

Olros - - Acreedores 55.072,79 28.629,77
intereses de la cartera de inversion - 18.624,20 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 7.360,00 -

Pericdificaciones . B Periodificaciones - -
Tesoreria 8.787.903,84 8.681.221,20
TOTAL ACTIVQ 17.926.670,27 18.554.147,28 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 17.926.670,27 18.554.147,28

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones cotlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

13.970.971,08 5.945.889,55
13.970.971,08 5.945.989 55
46.178.2309,12 46.713.90387

Valores cedidos en préstamo por la HC

Valores agertades como garantia por la liC

Valores recibides en garantia por la lIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAY)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

42.541.820,00

3.059.819,12
S77.600,00

42.541 820,00

2.671.780,08
1.500.203,79

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

60.150.210,20

52.659.893,42

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

*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
p

del balance al 31 de diciembre de 20186.
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EQUILIBRIA INVESTMENTS, S.L.L., S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L.OS 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 1.189,41 .
Gastos de Personal {12.921,99) {86.479,73)
Otros gastos de explotacion {134.144,07) {105.037,13)
Comision de gestion {50.210,45} (65.306,99)
Comisién depositario {15.620,38) {18.659,21)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Ciros (68.313,24) (21.070,93)
Amaortizacién del inmovilizade materiat - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizade - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (205.876,65) {191.516,86}
ingresos financieros 141.326,19 170.735,94
Gastos financieros {7.374,15) (6.590,40)
Variacidn ded valor razonable en instrumentos financieros 307.140,51 312 994,77
Por operaciones de |a cartera inferior 37.078,02 (7.837,09)
Por operaciones de la cartera exterior 287.511,47 T8.720,19
Por operaciones con derivados - 24210867
Dlros {17.448,88) -
Diferencias de cambio {26.728,25) 96.421,82
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {604.873,23) 210.713,88
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (4.898,93) 16.842,17
Resulfados por operaciones de la cartera exterior (32.257,03) 41.610,08
Resultados por operaciones con derivados {567.816,27) 152.261,62
Otros - -
RESULTADC FINARCIERD (190.609,83) 784.273,01
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {396.486,48) 592.756,15
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADOD DEL EJERCICIO {396.4586,48) 592.756,15

{*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparatives.

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 2016.
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CLASE 8

EQUILIBRIA INVESTMENTS, S.Ii.L, S.A.

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

Eures
2016 20151
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (396.486.48) 592,756,15
Total ingresos y gastos imputados directamente en e patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocides {396.486,48) 592.756,15

("} Se presenta, Gnica y exciusivamente, a efectos comparativos.



"SOALBIBCLUCD S0)3510 B ‘B)UBWBAISNIIXS A eoiun "euBsald 8g ()

"SLOZ P AUQUIBIZIP B LT 2 OPRUILLIS) [enue 0I53IB1 |2 BjualpuodsaoD DjeU olOWIEd 5 US SOIGES 3P OPEISS (8P SluesBalu) aped UBWEO; BUNIDE BLOWSY Bl US SEIUOSP || B | SEJON SE7

ON0398827

Y IET PR L

{av'ss¥o6e}

(B0'0R2'129°T}

(ea'segarTel)

0B'ER9°ILLD

£6'760'S0'04

SO08LRGYI2

910 Op S1QWEIDIP 6P LL 1 SopRS

{45°¢8,'voZ)

{ay'ogt-ase}

{51'95.°265)
{8v'98¥ 968}

GE'95L 268G

{e4'evzgse)

(e8'055'9)

oliGuwjed Bf SaU0peLEA SEND
SRISIUOI00T 0D SBUOIOE IO SERG
S2idoad SeUoRIR 100 SeuoDEIEd)
SOPUBRIAD 8P LRSI
{enden ap sauoponpay
feideD an stjuetny
S2jHUIDOR UGD sauopRIadn
ampisle P OpEYNSeI 18D UEEMdY
sapinolcdsl saiseb A seselbul ey

182155288

S1'95L°Z6S

G'9esvaze)

(26'v5L020° L3}

DI'EE9LEL°9

9L'eeL 72004

00'084BSYIT

930 ofprele
8P 012{U} [B SOopeisnfe sopleg

seols sod sajsnfy
ONB{D 6P SOl Jud sejsniy

LA ST

G4'952'26¢

(ez'geg voze)

(2e'vsro0zoz))

08'e99° el

92'981°ZE0GE

©0'081'85Y" L

S0 9P S1WOIOIP 6P LE (¢ Sopreg

{og'sc1-aes)

SH'95L'TES

{59'020'e8y)
61'952°265

S9'0Z0'€BY

(i+'osezas)

(68'96L°61L)

IA0R LT SeuoDesade Seljg
s21daid $0U0I00. UCO SBUMEISED
SORUBPIAP BD UOIRGUISK]
{eydes ap Seumsnpey
Eided op sy
$B)SII0I0IE LD Sauonedy
oppiale |op opEiNss: [Op ugRENEY
SUp0otiooss soised A sosasbul [ejoy

29'pE870EL'RL

S 0Z0'CRY

(80965 29275)

(os'nLggezas)

&8'E8Y2LL'9

S9'5P6°2E0°DE

D0'084'BSY' 1T

k0¥ cimsiale
Fap ot (e sopeishie sopjeg

saoue sod sajsnly
oHoRs Bp SOILLIED Jod saysnfy

a

. 99¥EROsLgl

$9°0Z0'CBY

(g8'955°2pL°c)

{95'are"8E2°04)

0'ERY' 128

SH'GhE L0001

00'08L 85 EE

() 10z ap sugiuision ep 1g v sopieg

-
3

L

LASE[8

opinquae
amorpyed
oRg

aldoid osn
Bp [ellejEll:
“AOWU)
ua Jojea
o) SOtqutED
Jod sesnly

{zjueno e
opiepalg)

aizasefe jep
apelnsey

80[90S 8p
gous|aepode
SR

SeIOUBILE
s01:040(e
ap sopeynsey

(se3doad
$6L10120Y)

SEAtsgeY

upisue
ap ewyd

sadiogued

rendes

5003

‘G302 A BLOZ 3P SUGWSIMP 3P |§ |8 SOPRULIS] SSIENUE SOPINIBIE SO| B SSIUSIPUOdSaLI0D Ol OluOLULIEd |3 UD SOlQuiED Bp safejo) sopelsy (g




ONO398828

GLASE 87

Equilibria Investments, S.I.L., S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefa de Ia Sociedad

Equilibria Investments, S.L.L., S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 14 de mayo de 1999 bajo la
denominacién de Ccején Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de
febrero de 2004, la Sociedad cambié su denominacién por la de QOcejon Inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., con fecha 7 de abril de 2005 por la de Tagomago Investment |, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A. v, finalmente, con fecha 1 de febrero de 2011 la Sociedad se transformd en Sociedad de
tnversion Libre, cambiando su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las dltimas
modificaciones infroducidas por a Ley 22/2014, de 12 de noviembre, en lo dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por
el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley, y en la restante normativa
aplicable, en la Orden EHA 1.199/20086, de 25 de abril, en la Circular 1/2006, de 3 de mayo, regufadora de
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre y en la restante normativa especifica de las Instituciones
de Inversion Colectiva.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional dei Mercado de
Valores con el nimere 3, en la categoria de instituciones de inversion colectiva de inversion libre conforme a ia
definicion establecida en el ariculo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de fa Sociedad estan
admitidas a negociacién en el Mercado Aiternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por e
Gobierno espafiol, sujeto al articuio 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por
la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

Con fecha 18 de marzo de 2016, la Socledad cambié su domicilio social de Paseo de la Castellana 29, Madrid a
Paseo de la Habana 74, Madrid.

E! objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos det publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o ne, siempre que el rendimianto del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La Sociedad de Inversion Libre se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a
inversores que, por su mayor experiencia o formacion financiera, precisan de menor proteccidén. No obstante,
para facilitar que también los pequefios inversores puedan acceder a esta modalidad de inversién, la normativa
aplicable, exige que el inversor suscriba una declaracién escrita de consentimiento, que acredite que conoce las
singularidades de las sociedades de inversién libre y sus diferencias con las sociedades de inversién de capital
variable.
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CLASE 87

Con fecha 18 de marzo de 2016 se produjo la sustitucién efectiva de Bankinter Gestion de Activos, S.A.
Scciedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva y de Bankinter, S.A. por Renta 4 Gestora, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. y BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafa,
S.A., como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad.

Con fecha 1 de abril de 2016 ia Sociedad ha firmado un contrato para la prestacion de asesoramiento financiero
con David Vergara Figueras (vicepresidente de ia Sociedad, consejero y accionista) (véanse Notas 8 y 10). El
mencionado acuerdo ha sido inscrito en la Comision Nacional del Mercado de Valores, Adicionalmente, Carlos
Arenillas Lorente (presidente de la Sociedad, consejero y accionista significativo de la misma)} mantiene con la
Sociedad una relacion laboral {véanse Notas 8 y 10). Tal y como se indica en el Folleto informativo, el presidente
y el vicepresidente de la Sociedad participan junto a la gestora en el Comité de Inversion, que decide sobre la
politica de inversion.

2. _ Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de ta Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel dei patrimonio y de Ja situaciér 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 fos Administradores de la Sociedad, se someteran a Ia aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios confables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de 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 actives, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en eflas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su £aso, a la evaluacicn 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 |a mejor
informacion dispenible al cierre det ejercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener jugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al afza ¢ a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién flucte tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién cerrespondiente al gjercicio 2016.

d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de Ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en gl
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de fa memoria,

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccitn de errores

En la efaboracién de las cuentas anuates adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto fa reexpresion de los importes 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 relacién
con el patrimonio, la situacion financiera v los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
st caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que ta Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
conceplo de garantias aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicitc ¢ explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulas o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

« Instituciones de Inversion Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

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

s Derivados: incluye, 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 @l 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 estructurados mantenidos por {a Sociedad,

+ Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas 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 inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de tos intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en st caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en Jos 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 efectes de valoracién como “Partidas a cobrar”.
l-as pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamoes
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y &l valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como 10s derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos per la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidén como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
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
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

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

lLos activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “vafor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), 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 !a cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar los fiujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nomiraf.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de [a transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. |os cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apariado 3.g.iii).

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

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

- Vaiores no admitidos alin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.
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- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precic de cotizacion en un mercado
active y slempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares, En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en fa medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temperales de activos: su valor razonable se cafcula,
generalments, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de fa inversién a ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancetacién
anticipada o de riesqo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y enfidades de capital riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor fiquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren 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 inversiones en HC de inversién libre, HC de HC de inversion libre e 1IC extranjeras simitares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082 12012, se dtilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

Al 31 de diciembre de 20186, en el saldo del epigrafe "Ofras cuentas de orden — Otros” recoge los importes
pendientes de desembolsar por la inversién en entidades de capital riesgo. Al 31 de diciembre de 2015, en el
saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Otros” recegia, a titulo informativo, el valor nominal de los
titulos de la cartera de la Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

lL.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “[ébitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a fa cperacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
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financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método del tipe 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 afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. 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.ii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

Se darén 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 refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de ios contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver fos mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablements 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 cedides en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Vaiores recibidos en garantia por la HC” o
“Valores aportados como garantia por fa |IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sdlo 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 s6lo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.
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d} Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras 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 “Cardera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del active del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
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 instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confimacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudares” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momentc del cierre de la posicién o ef vencimiento def contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones iargas de derivados” o “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 ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion det valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si log cambios de valor se han liguidado o ro en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en e epigrafe “Derivados” de Ia cartera interior o exterior y del
activo o det pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,

iif. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones 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)”.

fv. Confratos de futuros, 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 momentc del cierre de la posicion o &l vencimiento del contrato en los gpigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin 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 balance, en la
fecha de ejecucion de ta operacién.
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En el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en |08 mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de Ia operacion, 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 cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta [a fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado 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 fa opcién es ejercida, su valor se incarpora a la valoracién inicial
o posterior del activo 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 garantia por la lIC" de las cuentas de orden, En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
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 que
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que 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 fa Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” def balance.

De acuerdo con fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedadas de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
méximo fijados estatutariamente.

l.a adquisicion por parte de ta Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por imporie del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose fa diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a paricipes o accionistas
- Prima de emisidn” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningtn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momenio de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método dei
fipo de interés efective, 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 el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su €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 la Sociedad.

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesién de comisiones 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 v de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a ia operativa con derivados, tales como corretajes y comisionas
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segtin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse aparfados 3.b.i, 3.b.ii y 3.f).

iv. Ingresos y gastos no financiercs
Se reconocen cortablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
h}) Impuesto sobre beneficios

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

10
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El impuesto comiente se corresponde con la cantidad gue satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, fas deducciones y ef derecho
& compensar las pérdidas fiscales, y no tenfendo en cuenta las retenciones ¥ pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando ia Sociedad genere resultados positives. Las 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 reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eurcs wiilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado ef mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo 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 perdidas 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 cambic se Hevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa valoracién (véase Nota 3.h.iij).

Operaciones vinculadas

La Sociedad reaifiza 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
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad vy a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de Iz Sociedad, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
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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 apiicacion del resultado del ejercicio 2016 que el Consejo de Administracién de la Sociedad
somete para su aprobacion a la Junta General Crdinaria de Accionistas, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio|(396.486,48)

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  |(396.486,48)
(396.486,48)

5. _Cartera de inversiones financieras

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2018, Ia Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:
Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de ventas 13.970.971,08
Total 13.970.971,08

Al 31 de diciembre de 2016, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromise mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afo.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2016 en el epigrafe "Activo corriente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados’ del activo detf balance posiciones por importe de 38 miles
de euros, de las que 27 miles de euros se encuentran denominadas en moneda no euro.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 |a totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a pesiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deuderes” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 690 miles de euros (336 miles de
euros al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016 en el epigrafe “Acreedores” det batance se incluye por imporie de
41 miles de euros (ningn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2018), el saldo correspondiente a las
compras de valores al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Con fecha 21 de junio de 20186, la Sociedad suscribi6, en total, 8.000 paricipaciones de GED V Espafa, Fondo
de Capital Riesgo por un importe de 223,1 miles de euros, y cuyo valor razonable al 31 de diciembre de 2016
asciende a 205,6 miles de euros, que se encuentran registrados en el epigrafe “Activo corriente - Cartera de
inversiones financieras — Cartera interior - Otros”, Al 31 de diciembre de 2018 queda pendiente por desembolsar
577,6 miles de euros a 31 de diciembre de 2016, que se encuentran registrados en el epigrafe “Otras cuentas de
orden - Otros” de las cuentas de orden a dicha fecha.

Los valores y activos que integran la cartera de 1a Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y deméas 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, y deben estar bajo la custodia de las entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que leva a cabo fa Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de Ja Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
€omo a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y la Circular
1/2006, de 3 de mayo, reguladora de instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre, establecen una
serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control es realizado por la sociedad gestora
de fa Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes detallados en e} folleto registrado en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores:

* la pérdida maxima diaria no superars el 4% con un nivel de confianza del 95%.
+« Coeficiente de liquidez:
Se pretende que [a liquidez se sitde como minimo en un 10% del patrimonio.

El endeudamiento maximo sera del 24% del patrimonio y se usar4, en su caso, con el objstivo de
gestionar la liquidez, facilitar las suscripciones y reembolsos, asi como aprovechar determinadas
oportunidades de inversion,

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma.

Riesgo de liguidez

En el caso de que fa Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y fimitado volumen de contratacién, o inversion en otras instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez,
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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 riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de inferés: la inversion en activos de renta fifa conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
Auctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, ta inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de actives o imprevistos de Indole polftico que pueden afectar
ai valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad ha consistido principalmente en Ia
monitorizacion periddica de los riesgos a los que estd sujeta en términos de endeudamiento maximo vy liquidez.
Adicionalmente, la Sociedad no podra terer una exposicion al riesgo de mercado superior al 348% de su
patrimonio, incluyendo posiciones tanto de contado como a fravés de instrumentos derivados y sumando para &l
calculo de esa exposicion tanto posiciones largas como cortas,

Asimismo, el Consejo de Administracion de la Sociedad se ha dotado de un Perfil de Inversion en el que se
establecen diferentes niveles méximos de riesgo permisibles en base a la tipologia de activos, los riesgos
asumidos y la exposicién total de la Sociedad. Dicho control del 1iesgo se encuentra supervisado por la sociedad
gesfora.

Los riegos inherentes a las inversiones mantenidas por fa Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

Tesoreria

Al 31 de diclembre de 2016, la composicion del saldo de este epigrafe del balance era la siguiente:

Furos
Cuentas en ¢l depositario;
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espaila (cuentas en euros) 4.041.391,26
Otras cuentas de tesoreria en euros
Otras cuentas de tesoreria en euros 5.746.512,58
9.787.903,84

Durante el periodo comprendido entre et 1 de enero de 2016 y el 18 de marzo de 2016, los saldos positivos de
las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado un tipo de interés anuat del Euribor a2 un mes
menos 0,50 punfos porcentuales para las cuentas en euros y del Libor a 30 dias menos 0,50 puntos
porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensuaiments. Por otro lado, durante el
periodo comprendido entre el 19 de marzo de 2018 y el 30 de septiembre de 2016, los saldos positivos de las
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principates cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado un tipo de interés anual del
EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable mensualmente. Por ofro lado, desde el 1 de octubre de
20186, los saldos positivos de todas estas cuentas corrientes han pasado a devengar un tipo de interés fijo anual
del -0,40%.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o

accionistas
Capital y acciones propias

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

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicion def saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y e saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”

Euros

31/12/2016 31/12/2015

Numc?ro total de acciones emitidas totalmente 2145818 2145818
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10 10

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito i en circulacién

64.000.000,00
(42.541.820,00)

64.000.000,00
(42.541.820,00)

Capital

21.458.180,00

21.458.186,00

Capital inicial &.000.000,00 8.000.000 00

Capital estatutario emitido 13.438.180,00 13.458. 180,00
Nominal acciones propias en cartera (10.059.5990,00) {9.893.090,00)
Capital en circulacidn 11.398.590,00 11.565.090,00
Nimero de acciones en circulacion 1.139.859.00 1.156.509
Valor liquidativo de la accidn 15,67 16,02
Patrimonioe atribuido a accionistas de Ia 17.864.237,48 18.525.517,51

Sociedad al cierre del ejercicio

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

De acuerdo con [a legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y polfticos
incorperados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolsc o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas ¢ vendidas.

Al 31 de diciembre de 2016 existia un tnico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior af
20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia at 65,89% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el numero de accionistas de la Sociedad era de 27 y 28, respectivamente.,
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién Libre no
debe ser inferior a 25, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el case de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, ias 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 emision” del balance.

El Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a sy disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diclembre de 2016 y 2015 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 808.480 48 808.480,48
Reserva voluntaria 5.929.203,32 5.929.203,32
Reservas 6.737.683,80 6.737.683,80

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan 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 Capital.

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

El saldo de! epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de sjercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicics anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Gastos de personal v Otros gastos de explotacién

Gastos de personal

Segln se indica en fa Nota 1, la Sociedad mantuvo en su dia personal propio, a efectos de disponer de los
medios humanos necesarios para la realizacion de fa autogestion de sus activos. No obstante, con motive de la
designacion de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.
como entidad encargada de la gestion de la Scciedad, con fecha 168 de noviembre de 2012 el Consejo de
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Administracion acordd rescindir los contratos de todo el personat, a excepcién de Carlos Arenillas Lorente
(presidente de la Sociedad, consejero y accionista significativo de la misma), que finalmente ha permanecido en
fa Sociedad (véase Nota 1). La mencionada rescision fue finalizada en los primeros meses del ejercicio 2013.

Con todo ello, el saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2016 y 2015 asciende
& 73y 86 miles de euros, respectivamente, correspondiente a retribuciones fijas y cargas sociales del empleado
de la Sociedad. La totalidad del saldo del epigrafe de los ejercicios 2016 y 2015, corresponden a retribuciones
devengadas por un miembro del Consejo de Administracion (véase Nota 10).

El nimero de empleados de la Sociedad y su desglose al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se muestra a
continuacion:

Nimero de empleados
2016 2015
Directivos i 1
Técnicos - -
Administrativos - -
1 1

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, [a Sociedad no tenia asumidos con su personal compromisos por pensicnes
ni era preciso registrar provisiones por indemnizaciones.

Otros gastos de explotacion

Comision de gestion y Comisidn del depositario

Segin se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora, Por este servicio, y conforme a lo establecido confractuaimente en cada momento, durante el ejercicio
2016 la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad
que se satisface mensualmente). Durante el ejercicio 2015 y hasta la fecha de traspaso efectiva a la nueva
sociedad gestora (véase Nota 1) la Sociedad devengé como gasto una comision calculada sobre e! patrimonio
medio de la Sociedad que se satisfacia trimestraimente.

La entidad depositarla de la Sociedad {véase Nota 1), durante el ejercicio 2016 ha percibido por este servicio, y
conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el patrimonio
diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Durante el ejercicio 2015 y hasta la fecha de traspaso
efectiva a fa nueva entidad depositaria (véase Nota 1) la Sociedad percibid una comision anual calculada sobre
el patrimonio medio de la Sociedad que se satisfacia mensualmente.

Adicionaimente, el nivel maximo de comisiones de gestion y depdsito que soporta indirectamente ta Sociedad
sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva, no supera los limites del
2% y 1%, respectivamente, establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptes, 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 fa Ley de Instituciones de inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V fas funciones de vigitancia,
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supervisidn, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de ta Comisién Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la reguiacion de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando ef alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asf como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
L.as principales funciones son:

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

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

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depesitario 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 objeto de la inversion sean ofras 1IC, la custodia se reafizard sobre aqueilas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente desighado por
aquel.

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

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

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

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

10. Custodia de todos ios valores mobiliarios y demdas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente ¢ a través de una enfidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de 1a realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntuzl, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién 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 las acciones y los beneficios de las participaciones en circutacion,
asi como cumplimentar tas érdenes de reinversion recibidas.

Qtros

La composicion del saldo del epigrafe "Ofros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015, se muestra a continuacion:
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FEuros

2016 2015
Asesoramiento (Nota 1 y 10) 26.975,34 -
Fuentes de informacion 9.574,43 -
Retenciones sobre rendimientos con origen en titulos extranjeros 8.447.44 -
Juridicos y notariales (*) 11.581,46 14.815,88
Servicios de profesionales independientes 3.975,01 3.251,04
Otros gastos 7.759.56 3.004,01

68.313,24 21.070,93

(*) Ei salde de la cuenta de ios ejercicios 2016 y 2015 incluye 6 miles de euros y 3 miles de euros,
respactivamente, en concepto de llevanza de los asuntos juridicos del Consejo de
Administracion, que fueron satisfechos a un consejero de la Socledad.

Incluide en el saldo del epigrafe “Otros - Servicios de profesionales independientes” del detalle anterior de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2016, se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria
de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 3 miles de euros {2 miles de euros en &l ejercicio 2015).

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningun 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 opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como fos pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con fos limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abierfos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operacicnes 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
Administracién Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 18 y 31 miles de euros, respectivamente.

Adicionalmente, el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance inciuye al 31 de diciembre de 2016 y 2015 un
importe de 5 y 12 miles de euros, respectivamente, correspondiente a los diferentes impuestos que le son
aplicables por retenciones del impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y deudas pendientes de pago a
la Seguridad Social.

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

Cuando se generan resultados positivos, 1a Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de fas bases imponibles negativas de ejercicios anteriores det 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un milldn
de euros. No obstante lo anterior, la disposicién transitoria trigesima sexta establece que, con efectos para los
gjercicios impositivos gue se inicien en el ejercicio 2016, &l porceniaje de aplicacion sera el 60%.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Scciedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe ne es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de ios
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, 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 Adminisfracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Las retribuciones devengadas durante los ejercicios 2016 y 2015 por un miembro del Consejo de Administracion
han ascendido a 56 y 72 miles de euros, respectivamente correspondientes todas ellas a retribuciones fijas
(véase Nota 8). Adicionalmente, la modificacién del contrato de trabajo suscrito el 1 de abril de 2016, establece
&l pago de una retribucién variable ligada a la consecucién de objetivos que son fijados anualmente de
conformidad con los criterios y ditectrices que para cada anualidad fije la Junta General de Accionistas y el
Consejo de Administracion de la Sociedad. En este sentido, la Junta General de Accionistas celebrada el 24 de
febrero de 2016, ha establecido una cantidad méaxima equivalente al 24 % de los beneficios obtenidos por ia
Sociedad, siempre que estos sean superiores a ia rentabilidad objetiva definida en el Folleto. Al 31 de diciembre
de 2016, como consecuencia de no haber aicanzado el objetivo de rentabilidad, no se ha devengado imporie
aiguno por este concepto.

Adicionalmente, durante los ejercicios 2016 y 2015 han sido devengados a favor de un miembro del Consejo de
Administracion de la Sociedad 6 y 3 miles de euros, respectivamente, en concepto de llevanza de Jos asuntos
juridicos de la Sociedad (véase Nota 8).

Segun se indica en la Nota 1, fa Sociedad recibe un servicio de asesoramiento técnico y profesional en materia
de inversion sobre la situacion de los mercados financieros. Por este servicio, y conforme a jo establecido
contractualmente, la Sociedad registra como gasto una contraprestacién que se satisface mensualmente. El
importe total registrado en el gjercicio 2016 por este concepto ha ascendido a 27 miles de euros que se incluyen
en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias {véase Nota
8).

Durante los ejercicios 2016 y 2015, ta Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad aiguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion,
distinta de las mencionadas en los parrafos anteriores.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.
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Informacion en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores
Al cierre del gjercicio 2016 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembras del

Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

CLASE 8’

EQUILIBRIA INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION LIBRE, S.A.

ONO398849

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ES0126775032 | ACCIONESDIA 74.640,00
EUR | ES0177542018 | ACCIONES|INTL CONSOLIDATED AIRLINES 246.192.00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 320.832,00
EUR |ES0141175002 [ PARTICIPACIONES|GED V ESPANA FCR 205.659,20
TOTAIL Cartera interior- Otros 205,659,20
EUR 1 DE0002635307 | PARTICIPACIONES ISHARES STOXX EUR.600 UCITS ETF 1.153.280,00
EUR | TEOOBCRY6557 | PARTICIPACIONES ISHARES EURO ULTRASHORT CREDIT ETF 2.499.759 88
EUR | [EOOBOM62Q58 | PARTICIPACIONES ISHARES MSCI WORLD 1.411.044,00
EUR | IEOOBOM63177 | PARTICIPACIONES [ISHARES MSCI EMERGING MARKET 633.268,00
EUR | IEOOBSM4WHS2 | PARTICIPACIONES ISHARES EM LOCAL GOV BDN-MILAN 468.732,80
EUR | IE0032523478 PARTICIPACIONES ISHARES EURO CORPORATE BOND 676.806,50

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

6.842.891,18 |
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Equilibria Investments, S.1.L., S.A.

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

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

Entorno macroeconomico y escenario bursétil

El 2016 ha sido un ejercicio donde la economia y fos mercados han evolucionado de menos a mas y donde fa
volatilidad ha sido un factor omnipresente. Si bien los principales indices de renta variable han sido capaces de
terminar el afic con ganancias (Dax aleman +6,9%, CAC francés +4,9%, Eurostoxx 50 +0,7%, FTSE 100 inglés
+14,4%, S&P 500 +9,5%, Nikkei 225 japonés +0,4%), el ejercicio ha resultado heterogéneo con algunos otros
indices en negativo, especialmente los periféricos como el thex 35 espafol (-2%), el FTSE MIB italiano (-10,2%),
el PS1 20 portugués (-11,9%) o también el Suizo SMI (-6,8%).

La gran sorpresa, sin embargo, ha venido por el lado de algunas regiones emergentes, donde gracias al mejor
comportamiento de los mercados de matetias primas hemos asistido a un gjercicio de ganancias muy abuliadas,
como las del RTS| ruso (+52,2%) o el Bovespa brasilefio {+38,9%), entre otros.

Quiza éste factor, ] cambio de tendencia en los mercados de materias primas, ha side el que ha propiciado un
dispar comportamiento por sectores. En este sentido, Ia recuperacion del precio def petroleo (+56% en 2016) ha
supuesto un importante punto de apoyo para fas firmas de Oil and Gas y ofras compaiifas auxiliares. Otros
sectores como el Quimico o el de Consfruccion o materiales también han podido mostrar un comportamiento
positivo. Por el contrario, hemos visto un mal comportamiento en compafifas del sector financiero y bancario,
aseguradoras, aulomoviles, telecomunicaciones, aerolineas y viajes, o compafiias de bebidas, entre ofras.

Sin embargo, no sélo el petrdleo tuvo una firme recuperacion, otras materias primas como el azlicar, el gas
natural, la soja, ! aluminio o el cobre, junte con los metales preciosos, han disfrutado de buenas rentabilidades
con las Unicas excepciones del malz y el frigo.

3i buscamos las causas que han propiciado la aceleracion de ta actividad economica, que se ha manifestado
con mayor intensidad en el segundo semestre del afic, es inevitable poner el foco en la intervencién de los
Bancos Centrales con sus politicas no convencionales de expansion cuantitativa. Los contundentes programas
de estimulo implementados particularmente por el Banco de Japon y por el Banco Central Europeo, han
provocado un comportamiento sostenido de los mercados de deuda en un entorno de tipos bajos, e incluso
negativos, que han sido generalizados. Esto ha supuesto un alivio muy significativo en los costes de financiacicn
de Gobiernos y Empresas. Como prueba de ello, cabe citar que la rentabilidad de los bonos alemanes a un
plaze de 10 afios ha pasado durante el afio del 0,629% al 0,208% (tras haber hecha minimos en el -0,20% en
jutio y octubre}. También hemos visto descensos en el rendimiento exigido a los bonos espafioles a 10 anos cuya
rentabilidad ha pasado det 1,77% hasta el 1,384%. Estados Unidos sin embargo ha sido e pais que esta
liderando el proceso de normalizacion monetario, 10 que se ha traducido en un leve incremento de las tires a 10
anos desde el 2,29% hasta el 2,44%.

Lo mas Hamativo por su especial singularidad, no obstante, ha sido el comportamiento de fas curvas de tipos en
sus tramos mas cortos, donde predominan los tipos negativos y o que supone una penalizacion sin precedentes
para los agentes que atesoran liquidez o activos seguros. Como muestra cabe citar que el tipo de las letras
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alemanas a un aflo ha pasado del -0,378% a principios de afio hasta el -0,80%. Del mismo modo fas letras del
tesoro en Espafia pasaron de cotizar def -0,058% hasta un histérico tipo negativo de! -0,349% a fin de afio.

Esta respuesta de los bancos centrales a un contexte econdmico desaflante, se hizo mas necesaria atin a la
vista de algunos acontecimientos inesperados que afectaron durante el ejercicio a las expectativas de
crecimiento e inflacion. Durante los meses de enero y febrero, los emergentes sufrieron de forma importante,
afectados por unos precios del crudo atin nmuy débiles, por la falta de fortaleza de la demanda global y por Ia
posibilidad de que la FED iniciase un endurecimiento de su politica monetaria. Estos factores desataron un
episodio sistémico de aversién al riesgo de alta volatilidad.

El 24 de junio, en el acontecimiento probablemente mas inesperado del afo, &l Reino Unido acordd en un
referéndum su salfida de la Unién Europea, provocando una fuerte convulsion en los mercados financieros ante
el temor de que ello provocase un escenario recesivo para la economia europea. La renta variable europea, vivid
momentos de panico con caidas muy severas donde sufrieron especialmente los titulos con exposicién a Reino
Unido o a la libra esterlina. La intensa depreciacién de mas del 15% que ha sufrido la libra en 20186, sin
embargo, ha impulsado el negocio de fas compafias britanicas con intereses en el exterior.

El ofro gran evento que ha marcado 2016 han sido las elecciones presidenciales en los Estados Unidos. Estos
comicios celebrados et pasado 8 de noviembre han condicionado de manera importante la actuacién de la FED
durante todo el afio, dando lugar a cierta paralisis y una politica de esperar para no interferir ni en la
recuperacion global ni en el proceso electoral. Finalmente, tras una campafia ruda y muy refiida, el candidato
republicano Donald Trump se alzé con una estrecha y controvertida victoria, que a priori los mercados no
deseaban.

Lejos de causar algln tipo de inestabilidad o los augurios negativos que se habian previsto, la victoria de Trump
indujo el mejor comportamiento visto hasta la fecha de los mercados al suponer un impulso al sector financiero,
al sector farmacéutico y al sector constructor, entre otros. L.as renovadas asperanzas de crecimiento e inflacién,
eclipsaron la incertidumbre del nuevo gobiemo o la amenaza de revisién de los tratados comerciales en los que
participan los Estados Unidos. El nueve entorno que se abre con mayor predominio de la factores inflacionistas
margcaron un aumento temporal de pendientes en los tipos de interés y pesaron en el comportamiento de otros
sectores afectados por las tires como las utilities, los valores inmobiliarios o las compafjas mas seguras, tipo
distribucion o consumo no cielico.

Estos Gltimos acontecimientos, por el contrario, han supuesto un nuevo espaldarazo para el délar, que ha
finalizado el afio practicamente en la zona de maximos recientes contra el Euro en niveles de 1,05 $/eur tras
haber alcanzado su nive! de mayor fortaleza en diciembre en los 1,035 $/eur.

Parece evidente que el afio 2016 termina con una economia global en términos generales, mas fuerte y
consolidada, con mayores expectativas de inflacién, con indicadores adelantados y de senlimiento marcando
maximos relativos, y con unas cotizaciones sostenidas a pesar de la volatilidad que ha caracterizado todo este
periodo,

Perspectivas de la Gestora 2017

De cara a 2017, esperamos un escenario de aceleracién del crecimiento econdmico global frente a 2016, si bien
seguira siendo moderado en términos histéricos. Suave crecimiente en economias desarrolladas {pendientes de
los estimulos fiscales en Estados Unidos y def impacto Brexit) y aceleracion del crecimiento en emergentes
(economias como Brasil o Rusia saliendo de la recesion). El elevado endeudamiento de los estados sigue
siendo el principal lastre para un mayor crecimiento econémico a nivel global.

Esperamos inflacion al alza, aunque de forma moderada v con divergencias geogréficas: mayor incremento en
Estados Unidos {potitica fiscal expansiva con impacto en crecimiento, mercado laborat en plenc empleo), y en
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Reino Unido (impacto de depreciacion de la libra). ¥ menor incremento en Eurozona y Japén, que seguirdn por
debajo de sus objetivos def 2%.

Politica monetaria: creemos que los bancos centrales seguirdn apoyando mientras sea necesario, si bien no
existe mucho més recorrido en politicas monetarias, que deben o bien innovar (cambio de discurso del Banco de
Japén), ylo ser complementadas por estimulos fiscates. Esperamos una nommalizacion gradual de tipos de
interés por parte de la FED, si bien la subida deberfa ser moderada, data dependiente y teniendo en cuenta el
contexto internacional. E nivel de llegada de tipos deberia ser claramente inferior a la anterior normalidad, en un
entorno de crecimiento e inflacion inferiores a los histdricos. En el caso del BCE y del Banco de Japén, deberian
mantener por el momento sus politicas monetarias expansivas. Solo una aceleracion ciclica mayor de la
esperada o la escasez de papel llevaria a un “tapering” mas temprano de lo esperado.

Respecto a beneficios empresariales, esperamos crecimiento del 10-12% en Europa, apoyado por crecimiento
(mejora en ventas), euro débil, apalancamiento operativo y favorables condiciones financieras {reduccion de
gastos financieros). En Estados Unidos, las empresas deberan afrontar el repunte de tipos de interés y posibles
presiones salariales, aunque podrian verse beneficiadas por menores impuestos. El consenso de mercado
espera un crecimiento del beneficio por accion del S&P 500 del 12% para 2017. Los beneficios en Europa
siguen un 28% por debajo de nivels 2007/08, mientras que en Estados Unidos estan un 24% por encima,

Respecto a divisas, el dolar estard apoyado en corto plazo tanto por la divergencia de politicas monetarias FED
— BCE, como por el diferencial de crecimiento, que podria llevar a la paridad. El posterior deterioro de cuentas
pliblicas americanas y, en algin momento, tapering del BCE, podrian presionar el ddlar a la baja hacia niveles
de 1,10 USD/EUR.

En este escenario hay razones para ser razonablemente constructivos en renta variable de cara a 2017; ol
atractivo relativo frente al crédito (yield spread en maximos), la situacién macro estable (st bien a un ritmo bajo,
recuperacion paulatina), estabifidad en délar vs euro, ligera inflacién en precio del crudo, mejora de los
resultados empresariales, expansion fiscal / mayor gasto en infraestructuras, aumento de la actividad corporativa
(especialmente en Europa), y saldo posiiivo de flujos de inversidn hacia la renta variable,

No cbstante hay riesgos, que elevaran la volatilidad y prima de riesgo en momentos determinados, y que hacen
imprescindible tanto la eleccién del timing de entrada/saiida, como la seleccion adecuada de seclores y
compafiias (seglin se ha podido apreciar en 2016). Entre los mas importantes, se encuentran: riesgos politicos
{elecciones en Alemania, Francia, Holanda), con riesgo creciente de populismos [/ nacionalismos, posible
debilidad del ciclo econdémice (China y Brexit como principales riesgos), la inflacidn en Estados Unidos (por
salarios y efectos base de materias primas), que lleve a subidas mas intensas de tipos de interés, cambiario
(¢pusible devaluacion adicional del yuan?), proteccionismo {derivado de la implementacion de las politicas de
Trump), o posibles problemas de capital en la banca europea (bancos italianos en el punte de mira).

En lo que respecta a la Renta Fija, esperamos aumento de pendiente en curvas de deuda soberana de paises
desarrollados (subidas de tipos fundamentalmente en plazos largos). En Europa, a corto plazo la extension det
‘Quantitative Easing” puede sostener los mercados; posteriormente, el “tapering” (retirada de estimulos
monetarios) ird cobrando protagonismo por dos posibles motivos: inftacion subyacenie o escasez de bonos para
comprar. En Estados Unidos, las curvas ya descuentan gran parte de las subidas. En &l escenario de 2 subidas
de tipos en EEUU la deuda a 10 afios podria permitir cierta moderacidn en TIRes. Pero existe riesgo de que se
produzcan 3 subidas.

La renta Fija privada Grado de Inversion ofrece retornos esperados musy bajos ¢ del 0%, por lo que para obtener
rentabilidad tiene sentido sobreponderar bonos corporativos de grado BB corto plazo, subordinados financieros e
hibridos con opciones “call” de corto plaze. £n Renta Fija Emergente, las perspectivas macroecondmicas siguen
siendo positivas. La volatilidad puede persistir en el corto plazo {dudas sobre subidas de tipos en EEUU,
fortaleza del délar, politicas de Trump), por lo que tiene sentido sobreponderar inversiones en Renta Fija Corto
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Plazo en “Hard Currency” (divisa fuerte, moneda no local), que no estén tan expuestas a las oscilaciones del
corto plazo y ofrecen un atractivo “carry” (rentabilidad).

Evolucién del Sector (Fuente: Inverco)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situé a 31 de Dictembre en
394.219 millones de euros, cifra un 5,7% superior a la de finales de 2015, mientras que el nimero de participes
y accionistas era de 10.493.291.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (FI):

- El patrimonio se situo, a 3t de diciembre de 2016, en 235.341 millones de euros, lo que supone un
aumento de activos de un 7% respecto del afio 2015.

- El ntimero de paricipes se situd en 8.280.413, con un aumento de un 6,9% en el conjunto del gjercicio.
SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):

- El patrimonic alcanzd la cifra de 32.794 miliones de euros, que representa un 3,8% menos que en
2015.

- El nimero de accionistas era de 483.172, un (,7% menos que en diciembre de 2015.
Derechos Politicos inherentes y Politica de Derechos de Voto

En cuantc a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en Ia HC gestionada por Renta 4 Gestora
S.G.LLC., 8.A, gjerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su
HC bajo gestion tiene una participacion que represente un porcentaje iguat o superior al 1% del capital social o
cuando la gestora , de conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto \lo considere relevante o
cuando existan derechos econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se
gjercera siempre,

En caso de ejercicio, el sentido del voto serd, en general, a favor de las propuestas del Consejo de
Administracion, salve que los acuerdos a debate impliquen una modificacion en la gestion de la sociedad
emisora, contraria a la decision que motivé la inversion en la Compahiia.

En ef caso de ias acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera), el ejerciclo de
los Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada por ia Junta General o &l
Conssjo de Administracion.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por 1a Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado & i2 consecucion de su objeto soclal, ajustando sus objetivos vy politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ia
Comision Nacional del Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre de!l gjercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ta Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna ciase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 356/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 17.278.997,69 eurcs
(véase Nota 7 de la Memoria).



Diligencia gue levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Equilibria Investments, Sociedad de

- “Inversion Libre, S.A., David Giner Garcia, para hacer constar que todos los miembros de! Consejo de

" Administracion de la Sociedad, a excepcion de D. José Luis Gomez-Navarro Navarrete por haber

‘presentado su dimisidn con efectos de 1 de enero de 201 7, dimision que ha sido aceptada por el Consejo

'd_e Administracién y que se encuenira pendiente de inscripcion registral, han procedido a suscribir el

presente documento, que se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive

- de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto

_ Y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018, firmando

‘todos y cada uno de los sefiores Conseje_rd_s de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a
continuacion, de lo que doy fe, . o : ' ' R B '

.. Madrid, 30 de marzo de 2017 .

El Secretario del Consejo de Administracion

- D. Carlos Arenillas Lorente

~ ‘Consejeros:

- D. David Vegara igueras ) A D. Juan Francisco Muiioz Achirica

s

D. Carlos Sebastian Gascon



ANEXO

- .. El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuentas de pérdidas y ganancias, estado de
- -cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad

. Equilibria Investments, Sociedad de Inversion Libre, 8. A, se compone de 31 hojas de pape! timbrado,
“impresas por una cara, referenciadas con la numeracién ON0398824 a ON0398854, ambas inclusive,

- Madrid, 30 de marzo de 2017 -

. .D.David G

" Secretario jel Cons'de Administracién -



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
.- MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

. Identificacion de la Sociedad: Equilibria Investments, Sociedad de |
'lnve_rsi_én_L_ibre_,S:.A. R o e -

NIF A-82352766

: Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan queenla ’
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que
: deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio
- --de Justicia de 28 de enero del 2009. RN S

. El Secretario del Consejo de Administracion

D, David

&iner G?qa

D. Carlos Arenillas Lorente

Consejeros:

: : D. David Vegara Figueras o ': Sl D. Juan Francisco Mufioz Achirica o '

. . D, Carlos Sebastian Gascon _
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Informe sobre la politica remunerativa correspondiente ai ejercicic 2016

Renta 4 Gestora, SGHC, S.A. dispone de una politica de remuneracién de aplicacién a todos sus empleados,
acorde y compatible con el perfil de riesgo, los estatutos y normas de las IIC gestionadas, y con la estrategia,
objetivos y valores de Renta 4 Gestora, SGHC, S.A. y de las lIC que gestiona, alineada a su vez con los
principios de la politica de remuneracion del Grupo.

En este sentido cabe destacar entre ofros aspectos que las retribuciones se deben adecuar con las condiciones
de mercado de Instituciones de Inversion Colectiva equiparables por razén de su tamario procurando, se ajustan
a criterios de moderacién y adecuacién con los resultados de la Sociedad. En la remuneracién total, los
componentes fijos y los componentes variables estaran debidamente equilibrados; el componente fijo
constituira una parte suficientemente elevada de la remuneracion total, de modo que la politica de elementos
variables de la remuneracidn pueda ser plenamente flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ningan
componente variable de la remuneracién. Dicha remuneracion se calculara en base a una evaluacion en la que
se combinen los resultados de la persona y los de la unidad de negocio o las IIC afectadas y los resultados
globales de la SGHC, y en la evaluacion de los resuitados individuales se atendera tanto a criterios financieros
como no financieros. La evaluacion de los resultados se llevard a cabo en un marco plurianual para garantizar
que el proceso de evaluacion se base en los resultados a mas largo plazo.

Para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el
perfil de riesgo de las HC, prevé adicionalmente una remuneracion variable que incluye la entrega de
instrumentos de capital de la sociedad matriz del Grupo, y cuyo pago esta parciaimente diferido en un marco
plurianual que favorece su alineacion con la adecuada gestion del negocio en el tiempo, sin que en ningln caso
supere el 100% del componente fijo. Esta politica completa se encuentra en www.rentadgestora.com.

La remuneracion total que Renta 4 Gestora, SGIIC, S.A. ha abonado durante el ejercicio 2016 a su personal ha
sido la siguiente: Remuneracion fija: 2.254.907,94 euros, remuneracion variable 157.718.10 euros y
aportaciones a Planes de empleo por importe de 34.177,65 euros, siendo la plantilla a 31 de diciembre de 2016
de 52 empleados. Adicionalmente, el importe total de la remuneracion de los 2 altos cargos de Renta 4 Gestora
SGIIC, S.A. cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las lICs ha sido de 294.000,97
euros, de los cuales un importe de 7.337,75 corresponde a la parte variable.

* Esta informacion no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2016 de la Sociedad.



