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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Crevafam, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, ia Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en refacion con las cuentas anuales

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

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos Hlevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con fa normativa regutadora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerirmientos de etica, asi como que planifiguemos y
ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de qgue fas cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere ia aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y ia
informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
inctuida la valoracién de los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el controt interno relevante para la formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la Seciedad. Una auditoria también incluye la evaiuacion de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacion de fa Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene ef citado informe de
gestion concuerda con a de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a fa
verificacion del informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de
informacidn distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

DELCITTE, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C, N° 50692
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DELQITTE, S.L.
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CLASE 8-

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

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
ACTIVO 31-12-2016 31-12-2015 (%} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2016 31-12-2015 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBLHDO A PARTICIPES O 6.710.966,31 6.424.279,68
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible B . Fondos reembolsables atribuidos a 6.710.966,2% 6.424.279,68
participes o accionistas
inmovitizado materiat - - Capitat 6.629.355,00 6.829.355,00
Bienes inmuebies de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién (770.314,66) (780.355,55)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 735.147,42 479,940,46
ACTIVO CORRIENTE 6.740.051,55 6.453.734,00 (Acciones propias) (363.585,88) {359.981,75)
Deudores 58.837,24 30,305,94 Resultados de efercicios antericres - -
Cartera de inversiones financieras 6.095.564,00 6.087.746,31 Otras aportaciones de socios . -
Cartera interior 1.027.135,96 B28.000,40 Resuitado del ejercicio 280.364,43 255.321,52
Valores representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) - -
Insirumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de wvalor en -
inmovilizado material de uso propio
Instituciones de inversién Colectiva 1.027.135,96 828.000,40 | Otro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - B PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a kargo pilazo - -
Cartera exterior 5.043.319,33 5.186.618,13 Deudas a large plazo - -
Valores representativos de deuda 2.393.541,83 2.450.790,42 Pasivos por impuesto diferido - -
Instramentos de patrimonio 180.257,51 160.421,65
Instituciones de Inversion Colectiva 2.454.065,83 2.575.406,068 | PASIVO CORRIENTE 29.085,24 28.450,32
Depositos en EECC - - Provisiones a corto pfazo - B
Derivados 15.454,16 - Deudas a corto plazo . 0,13
Qiros - - Acreedores 29.085,24 26.901,18
Intereses de la cartera de inversién 25.108,71 53.127,78 Paslivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - . Derivados - 2.549,01
Periodificaciones - - Periodificaciones - .
Tesoreria 565.650,31 355.677,75
TOTAL ACTIVO 6.740.051,55 6.453.730,00 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVD 6.740.051,55 6.453.730,00
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.449,319,77 934.893,61
Compromiscs por operaciones largas de - -
derivados
Compromisos por operaciones cortas de 2.449.319,77 834.863,61

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstame por la HC
Valores aporiados cemo garantia por la 1C
Valores recibidos en garantia por la IIC

10,003.631,02

10,261.163,00

8.170.645,00

8.170.645,00

Capital nominal ne suscrito ri en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 1.832.985,02 2.080.538,00
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 12.452.951,69 11.196.076,61

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2016.
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CREVAFAM, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A £ 0S EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

2016 2015 ()

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC 2.222,63 2.485,30

Gastos de Personai - -

Otros gastos de explotacién (76.137,12) (72.905,08)
Comisién de gestion {48.384,15) {49.794,64)
Cemision depositaric {5.091.20) {6.215,66)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Oftros (22.661,77) (17.894,78)
Amortizacidén def inmovilizado materiai - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (73.914,49) (70.419,78)

Ingresos financieros 158.778,61 163.340,50

Gastos financieros - -

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 261.975,93 161.058,62
Por operaciones de la carlera interior ' 48.139,15 39.743,26
Por operaciones de la carlera exterior 204.381,62 123.864,37
Por operaciones con derivados 8.450,16 {2.549,01)
Otros - -

Diferencias de cambio 13.064,92 4.994 82

Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {79.535,54) (3.652,64)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de ia cartera interior - 19.730,60
Resultados por operaciones de la carfera exterior 29,034,55 -
Resullados per operacionas con detivados {108.570,09) (23.383.24)
Otros “ -

RESULTADO FINANGIERO 354.278,92 325.741,30

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 280.364,43 255.321,52
Impuesto schre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 280.364,43 255,321,582

{*) 8e presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 20186,




CLASE 87

CREVAFAM, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2018 2015 ("
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 280.364,43 | 255,321,52
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Totat de ingresos y gastos reconocidos 280.364,43 | 255.321,52

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,
p Y
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GLASE 8-

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Reseiia de la Sociedad

Crevafam, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S A, (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 12 de
junio de 2007 bajo la denominacién de Azilana Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. Segin
escritura de fecha 22 de julio de 2013 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se
encuentra sujeta a lo dispueste en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerande las (ltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacionat del Mercado de
Valores con el nimero 3.390, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en ef
articulo 13 det Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
fa Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valorss en su
organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de fa Sociedad se encuentra en Ayala n® 42, 52 planta - A, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos. El CNAE de la actividad de la Sociedad es el
6430.- “Inversion colectiva, fondos y entidades financieras simitares”.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion de la Sociedad estaba encomendada a Tressis Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Tresis S.V. y la
administracién a Credit Suisse Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad
perteneciente al Grupo Cradit Suisse AG. No obstante, con fecha 19 de febrero de 2016 se ha producido la
sustitucion efectiva de Credit Suisse Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Colectiva, S.A. por Tressis
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., como sociedad encargada de la
administracion de la Sociedad. En dicha fecha, Tressis Gestion, Scciedad Gestora de Instituciones de inversion
Colectiva, S.A., entidad gestora de la Sociedad, ha pasado a delegar la administracidn en Credit Suisse Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Colectiva, 8.A., & la que la sociedad gestora remunera directamente por
este servicio,
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Por otro lado, Brightgate Advisory, E.AF.L, S.L., desde el 1 de mayo de 2015, presta servicios de asesoramiento
financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad (véase Nota 8).

Los valores mobiliarios estan bajo fa custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia {Grupo Credit Suisse
AB), entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Scciedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Naclona! del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desamollo 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 del patrimonio v de la situacion financiera de |a Socledad al 31 de diciembre de 2016 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en ia Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracién de cardcter obligatorio
que, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y ia determinacién 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 activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion dispenible al cierre del ejercicio 2018, es posible gue acentecimientos que puedan tener fugar
en el futuro obliguen a modificarlas (af alza o a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su poiitica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctGe tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2016.
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d} Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en sl
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha inchluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la 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 ejercicio 2015.

f} Correccién de errores

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

g} Impacto medioambiental

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

Normas de registre y valoracién

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

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a fa vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en ei depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, 0 en caso confrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su case, las restantes cuentas corrientes o saidos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

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

« instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen ta naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,

* Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras {nstituciones
de Inversién Colectiva.

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

» Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que !a Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

= Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, ia periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, @n su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas Y ganancias.

it Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas tas cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésita. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario serd el precio de [a transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
fa operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste arortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efective no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién 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 la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicifos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la carlera de inversion® def activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaceion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (vease apartado 3.g.iif).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuandc éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde ef 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,
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se aplicaran técnicas de valoracion {precics 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 valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

- Depositos en entidades de crédiic y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale ef rendimiento interno de Ja inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En et caso de que se encuentren admitidas a nagociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversicnes en HIC de inversién fibre, liC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utiizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros detivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ef case de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados ¢
sisternas multitaterales de negociacion, se valoran mediante ia aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocides conforme a le estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
{a Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

[.os 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 sera el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en ta cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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En particutar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a ia devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantfa.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de fas ventas incondicionales
(que constituyen el 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 balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y e valor en libros det activo financiero, determinara asi
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta méas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, ef activo financiere transferido no se
dara de baja del batance y continuard vatoréndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se vatorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumpian 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 fos activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC” o
"Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden det balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, este se dara de baja cuando no se hubiese retenido el controt del mismo.

Pe acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llavan implicites. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las 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 “Cantera de
inversiones financieras” interior o exterior, seg(n corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
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el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por engjenaciones
de instrumentos financiercs — Resultados por operaciones de |a cartera interior {o exterior)" de la cuenta de
peérdidas y ganancias,

No cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el numero de parlicipaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen estas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucitn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” de! balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento det cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “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.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacionss de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de fos 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 y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidaciéon.

iil. Adquisicion 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 ja carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

fv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se regisiran en ef momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o ‘Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de [as cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para e} ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior 0 exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacian,

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operacicnes en los 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 liguidacion de ia operacién, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o def pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacian.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion 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 la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterfor del active subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se tiquidan
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 IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
det balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

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

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



OND352224

CLASE 87

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método det
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
Htigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
fa cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
fa cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirtos por la Sociedad.

ii. Cornisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe ia Sociedad como consecuencia de la retrocesion 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, de depdsito, las comisiones asociadas a la prestacidn del servicio de analisis
financiero y otros gastos de gestion necesarios para el desenvolvimiento de la Sociedad se registran, segan
su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién - Otros” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

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

i)

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconacimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
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 ejercicics posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
iugar al reconocimiento de un activo por impuasto diferido en ningtn caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a euros utifizando los tipos
de cambio de contado de [a fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
represertativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza cperaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de ia 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 desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y 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, informacion sobre [as operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efective por compras v ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por ef Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|280.364 .43

Distribucion-
Reserva legal 28.036,44
Reserva voluntaria 252.327.9%

280.364,43

5. _ Cartera de inversiones financieras

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

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

siguiente:
Vencimiento Furos
Comprendido entre 3 v 4 afios 469.025,75
Superior a 5 afios 1.624.516,08
2.393.541,83

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad mantenia las siguientes posicicnes en las cuentas de
compromiso:
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Euros
Compremisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 1.849.319,77
Compra de opciones “put” 660.000,00
Total 2.449.319,77

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrade en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de dicienbre de 2016 se recogen 43 miles de euros (19 miles de
euros al 31 de diciembre de 2015) depositados en conceplfo de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia o en frémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los
valores mobiliarios y demads 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 gjercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de fa Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de [a Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

» Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

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

« Limite general a la inversion en valores cotizados;

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
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ampliado at 35% cuando se trate de inversicnes en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconccido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el Hmite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas det 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversicnes en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estade Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromises de la emision y que queden afectados de forma privilegiada at
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor, El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el B0% del patrimonio de fa Sociedad.

A eslos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
€misor.

Limite general a la inversién en derivados:

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

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

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

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

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

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

La exposicidn al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de ios limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivades cuyo subyacenie sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un nico
emisor.

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida ta inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacidén en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con fa misma frecuencia con la que
ta HC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerde con lo previste en el articulo 82.

« Acciones y participaciones de {IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de ias previstas en el articuio 48.1.c) y d).

»  Acciones y participaciones de lIC de inversidn libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como fas instituciones extranjeras simifares.

»  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

« Coeficiente de liquidez:

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

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por
adquisicién de activos con pago aplazado, con [as condicicnes que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periedo de liquidacion de la operacidn que estabiezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

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

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro confleva un
riesgo por {as fluckuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursdtiles: ia inversion en instrumentos de patrimonio contleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

Asimismo, la sociedad gestora no sdio mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de titulos,
sino también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y sectores en funcion de las previsiones y
dentro de los limites legales y los establecidos en el Folleto. En general, la inversion en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcion interesante, se realiza en una proporcion
adecuada, generalmente acotada. Adicionalmente, s hace un seguimiento de parametros como la volatilidad y
el VAR de fa cartera.

Los riesgos inherentes a las inversicnes mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
inrformativo, segdn lo establecido en la normativa aplicable.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicion del saldo de este epigrafe del balance s Ia siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 168.734,76
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 416.915,55
585.650,31

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positives de las principales cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad devengan un tipo de interés anuat del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en
euros y del LIBOR para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables trimestraimente. No obstante, en
caso de ser el tipo de interés resultante negativo, no se devenga importe algunc por este concepto.

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

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2018 y 2015, la composicion del saldo de “Capital’, sl valor
liquidativo de la accitn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionisias de la Sociedad”:

Euros
31-12-2016 31-12-2015

Num‘?ro total de acciones emitidas totalmente 1365871 1365871
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 3,00 5,00
Capital estatutario maximo 15.000.000,00 15.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (8.170.645,00) (8.170.645,00)
Capital 6.829.355,00 6.829.355,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.600,.00

Capital estatutario emitido 4.429.355,00 4.429.355,00
Nominal acciones propias en cartera (739.225,00) (745.425,00)
Capital en circulacion 6.090,130,00 6.083.930,60
Ndmero de acciones en circulacion 1.218.026 1.216.786
Valor liquidativo de la accion 5,51 528
Patx_‘:mouio a-trlbuldo a ‘acch.mstas de la 6.710.966,31 6.424.279,68
Sociedad al cierre del ejercicio
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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 méaximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivafiva de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacidn de fa Junta General de Accicnistas y no estén sujetas a
los Emites porcentuales scbre el capital social.

De acuerde con la legisiacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolse ¢ en carfera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 20186, el Unico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N°® de Acciones % de Participacion
HMR Talento 7, S.1.. 760.200 62,41%

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 176 y 109, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran def pfazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

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

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar et capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 73.577,42 48.045,27
Reserva veluntaria 661,570,00 431.895,19
Reservas 735.147.42 479,940,460

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic economico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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l.a reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% de! capital sociat
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capitat
social, esta reserva sodlo podré destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nofa 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente y
una comision que se liquida anualmente calcutada en funcion de los resultados positivos del ejercicio.
Adicionalmente, la sociedad gestora tiene delegada la administracién en Credit Suisse Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Colectiva, S.A., a la que la sociedad gestora remunera directamente por este
servicio.

Asimisma, segun se indica en la Nota 1, desde el 1 de mayo de 2015, Brightgate Advisory, EAF.L, S.L., presta
un servicio de asesoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad. Por
este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga come gasto
una comigion fija anual que se satisface trimestratmente. Al 31 de diciembre de 2016 la Sociedad ha devengado
honorarios por este asesoramiento por importe de 8 miles de eurcs (6 miles de euros al 31 de diciembre de
2015), que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

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

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de tas 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 Comision Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los deposharios de Instituciones de Inversion Colectiva %
entidades reguladas por fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarroliando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funcicnes.
Las principales funciones son:

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

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

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
pesiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.
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4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
ia Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras 1IC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aguel.

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

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

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

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran ef patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

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

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en iitulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2016 vy
2015 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

Informacion sobre el periocdo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenfa ninglin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de fos Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 come los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumpiido con los limites legales de aplazamiento.
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Situacidn fiscal

10.

La Sociedad tiene ablerfos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales [a totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 9 y 6 miles de euros, respectivamente.

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

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la basse
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un milién
de euros. No obstante lo anterior, [a disposicion fransitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos gue se inicien en el afio 2018, el porcentaje de aplicacion sera el 60%.

Al 31 de diciembre de 2016, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de ias pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2016.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Scociedad, 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
contingents, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adguirido frente a fos miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso aiguno en materia de pensiones y seguros de vida.
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Informacion en relacion con situaciones de confiicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

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

11.__Acontecimientos posteriores al cierre

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

CLASE 8

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

ONO35223,

/

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES0155598032 | pARTICIPACIONES|CS CORTO PLAZO FI 150.221,62
EUR |ESO114673033 | PARTICIPACIONES[BESTINFOND FI 311.839,34
EUR |ESO111192003 | pARTICIPACIONES|UBS ATTITUDE OPPORTUNITIES FI 211.703,89
EUR |ESO173321003 ' PARTICIPACIONES|{RENTA 4 PEGASUS FI 353.371,11
TFTOTAL Cartera interior-Institiciones de Inversion colectiva 1.027.135,96
USD | US404280A586 | BONOSIHSBC HOLDINGS PLCJ6,375/2024-09-17 320.854,34
USD | XS1076957700 | BONOS|CREDIT SUISSE GROUP|6,25012024-12-18 185.086,81
EUR | XS1014997073 | BONOS|ENEL SPA|5,000[2020-01-15 231.642,93
USD | US055291AC24 | BONOS[BBVA GLOBAL FINANCE|7,00012025-12-01 205.817,33
EUR | DEOOODB7XHP3 | BONOS|DEUTSCHE BANK. AG6,000[2022-04-30 260.734,80
EUR | XS1219498141 | BONOS[RWE AGJ2,75012020-10-21 237.382,82
EUR | X51224710399 | BONOS|GAS NATURAL FENOSA F[3,375[2024-04-24 187.364,66
EUR | NLOO00116150 | BONOSIAEGON NV|0,1582049-07-15 124.962,38
USD | XS51485742438 | BONOSIALLIANZ SE|3,87512022-03-07 159.570,33
UsSD | USF2893TAMS3 | BONOS|ELECTRICITE DE FRANC5,625/2024-01-22 284.394,07
EUR | X51140860534 | BONOS|GENERALI FINANCE BV4,596/2025-11-21 195.731,36
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.393.541,83
ush | JEOOBIVS3770 { ACCIONES{ETF SECURITIES LTD. 180.257,51
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 180.257,51
EUR | [EOOBOM63953 | PARTICIPACIONESIBLACKROCK ASSET MAN IRELAND 93.150,00
EUR | DECOOAGFSUJT [ PARTICIPACIONES|ISHARES STOXX600 BANKS (SX7PEX GY) | 190.811,40
EUR | DEOOOAGQARG2 | PARTICIPACIONESISHARES ST 600 UTIL ETF(SX6PEX GY) 97.055,00
EUR | DEGOOAOQ4R28 | PARTICIPACIONES[ISHARES STOXX 600AUTETF(SXAPEX GY)| 104.120,00
EUR |1.U0235308482 | PARTICIPACIONES|VIRMONT 249.797.75
USD | US78463X4007 | PARTICIPACIONES|SPDR TRUST 116.386,35
EUR |LUOI79826135 | PARTICIPACIONESBLUEBAY ASSET MANAGEMENT PLC 415.819,32
EUR | DEOG02635299 | PARTICIPACIONES|[INDEXCHANGE INVEST.AG/GERMANY 250.620,00
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Divisa ISIN Descripcion Euros
USD | LU0278093082 | PARTICIPACIONES[VONTOBEL ASSET MANAGEM SA/LUX 152.653,65

USD | USBI369Y6059 | PARTICIPACIONES[FINANCIAL SELECT SPDR ETF (XLF Us) 32033922
USD | US8I369Y8600 | PARTICIPACIONESIREAL ESTATE SELECT SECT SPDR (XLRE 58.934,58

USD | USB1369Y8030 | PARTICIPACIONESISTATE STREET BANK. AND TRUST 404.378,56
TOTAL Cartera exterior-Instifuciones de Inversién celectiva 2.454.065,83




CLASE 8-

Crevafam, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsibie

Ei 2016 ha resultado ser un afio bastante complicade para los mercados financieros. El aflo comenzaba con
caidas generalizadas por la preocupacion sobre la economia china, continuando con las caidas del afio anterior.
Al mismo tiempo, cafa el crudo y arrastraba a todo el sector petrolero. Tras las fuerles caidas de enero y febrero,
los mercados protagenizarcn un fuerte rebole, en parte impulsados por el nuevo programa de recompra de
bonos corporativos del BCE. Este rebote terminaba con la inesperada victoria del “Brexit” en junio, que provocé
caidas de las bolsas europeas hasta cerca de los minimos de febrero. Estas caidas se recuperaban casi
completamente a los pocos dias. La tranquilidad del verano solo se veia interrumpida por el anuncio de la OPEP
de un acuerdo de reduccion de la produccion de crudo que volvia a impulsar el rebote iniciado tras los minimos
de febrero. Ya en otofio, el mercado volvia a agitarse por la posible victoria de Trump en [as elecciones
presidenciales estadounidense. Las elecciones americanas confirmaban esa posibilidad y el mercado europeo
volvia a caer con fuerza, para recuperar lo perdido a lo fargo de la sesién, mientras que el mercado
estadounidense sorprendentemente abria con subidas. La victoria de Trump agudizaba la rofacidn sectorial
iniciada en verano en ia renta variable, pasando de vaiores defensivos a ciclicos, y un flujo de inversion de renta
fija a renta variable. En diciembre ltalia no conseguia aprobar su referéndum de reforma constitucional, pero el
mercado o tenia totalmente descontado y no cedia nada ante ese evento. Para finalizar el afio la Fed en su
reunion de diciembre, subia los tipos 0,25% vy los fijaba en el §,5%.

En Estados Unidos, la focalizacién en las eleccicnes distrajo la atencion de una economia que ya habia
comenzado a reavivarse antes de la victoria de Trump. De hecho, las encuestas de confianza de empresas y
consumidores habian experimentado recuperaciones sustanciales con anterioridad a los comicios. En este
clima, cualguier estimulo fiscal adicional en 2017 imprimiré impulso a una economia que ya se encuentra en
proceso de mejora y deberia contribuir a sostener [a recuperacion, aunque existe el riesgo potencial de que la
sobrecaliente a medio plazo.

A pesar del resultado del referéndum en ltalia, el Gltimo trimestre también fue buenc para la renta variable
europea, que en esta ocasién se beneficié de noticlas econdmicas favorables. Al igual que en Estades Unidos,
los valores financieros europeos han repuntado con fuerza gracias a las mayores tires de ta renta flay a fa
positivizacién de las curvas de tipos a raiz de la decisién del BCE de reducir sus compras de bonos mensuales
de abril en adelante. Et BCE ha jugado también un papel fundamental en ia agilizacién de los planes de
ampliacién de capital para estabilizar el sistema bancario italiano.

La caida del precio del crudo iniciada en 2015 y continuada durante 2016, asi como su posterior y rebote han
sido un tema impertante en el aho, y ha mostrade la capacidad de evolucion y ahorro de costes asi como su
mayor capacidad de adaptacidn de la oferta. En cuanto al oro, volvia a actuar de activo refugio, y subla con
fuerza durante la primera mitad del afio, llegando a subir mas de un 20% y se desinflaba en el dltimeo trimestre
cerrando en 1.174,5 USD {+8,14%).

En este afio de volatilidad, las rentabilidades de fos diferentes activos e indices han sido bastante dispares. En
renta variable el MSCI World terminaba el afio +8,77% principalmente impulsado por la renta variable
estadeunidense, donde el S&P 500 cerraba con +9,54%. El MSCI EM también terminaba con una subida
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considerable +7,12%. Por el ofro lado e} Eurostoxx +0,70% y el Nikkei +0,42%. En renta fija ios resultados
también eran dispares. Por un lado los paises con politicas monetarias expansivas disminufan su coste de
financiacion, fa TiR del Bund a 10 afios bajaba delf 0,63% al 0,21%, habiéndose situado durante gran parte def
aflo por primera vez en terreno negativo. La TIR del bono espafiol a 10 afios se reducia y terminaba el afio en
1,28% (-39 p.b), esta mejora contrastaba con el empeoramiento de la deuda de otros paises periféricos como
italia que se situaba en 1,81% (+22 p.b.). En Estados Unidos, las politicas de la Fed mostraban su efecto y el
Treasury a 10 afios aumentaba su rentabilidad hasta los 2,44% {+17 p.b.}. La renta fija corporativa eurcpea
“investment grade” se aprovechaba det programa del BCE de compra de bonos y continuaba reduciendo sus
rentabilidades, y ef “high yield” aprovechaba la mejora del precio del petrdleo para reducir el "spread”.

La mayor parte de las divisas continuaba la tendencia iniciada en 2015. El USD aunque duranie la mayor parte
del afio cedia un poco frente al EUR, terminaba subiendo hasta los 1,0685 (+3.21%). La libra también
continuaba el movimiento de 2015 y terminaba dejandose un -13,56%, cerrando el afo en 0,8524 euros por
libra. EI CNY caia un -6,57% frente al USD y terminaba en 6,945,

Respecto al afio 2017, el arranque de las negociaciones sobre el Brexit, las elecciones en Francia, Alemania y
Paises Bajos y la posibilidad de comicios anticipados en Italia apuntan a que la incertidumbre politica continuara
jugando un papel muy importante, y habra que prestar especial atencion a los cambios que puedan producirse
en la economia y la politica exterior estadounidenses bajo el mandato de Trurnp.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de tos riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Reat Decreto 1.082/2042 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacionat del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memecria,

Investigacién y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo fargo del pasado
ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exciusive como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden det Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia accicnes propias en cartera por valor de 363.585,88 euros {véase
Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Crevafam, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., Raquel Gil Sanz, para hacer constar que tocdos los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 30
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas
y ganancias, estado de cambics en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio
cerrado et 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejercs de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 28 de febrero de 2017

El Secretario no Consejero

| Raquel Gil Sanz -~

Graciela Martinez del Rio

E! Presidente del Consejo de Administracion

-

Adglfo Méguei Martinez del Rio

Consejeros

Maria del Pilar de Rio Santos  —

1oLtz

Hernan Cortés Lobato



ANEXO

£l presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestibn, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Crevafam, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ON0352211 a 0ON0352240, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas ios miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 28 de febrero de 2017

iRaquei Gil Sanz

Secretario no Consejero



