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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los Accionistas de Invermay, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabifidad 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 dei patrimenio, de la situacidn financiera v de los resultados de ia Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control internc que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccidn material, debida a fraude ¢ error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguiadora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de &tica, asi como que planifiguemos y
ejecutemos la auditorfa con €l fin de obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales,

Una auditeria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v ia
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio dei auditor,
incluida ia valoracidn 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 control interno relevante para la formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con e} fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion scbre la
eficacia del control interno de la Scciedad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de ia razonabilidad de las estimacionas contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunio.

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

Opinion

En nuestra cpinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectes significativos, la imagen fiel det
patrimonic y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminadc en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion
financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Et informe de gestidon adjunto det ejercicio 2016 contiene las explicaciones gue los administradores consideran
oportunas sobre {a situacidn de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntes y ao forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado gue {a informacién contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditcres se {imita a la
verificacién det informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contabies de la Sociedad.
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GLASE 8’

OM9393821

INVERMAY, $.A,, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)
ACTIVO 31.12-2018 3%-92-2015 {1 PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12.2018 31-12-2015 (1
ACTIVO NQ CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 83.378.136,08 81.071.020,19
ACCIONISTAS
inmovllizade intangibie - Fondos  reembolsables  atribuidos a 83.378.136,08 91.671.620,19
participes ¢ accionistas
Inmovilizade material - Capitat 22.779.276,29 22.779.276,29
Bienes inmuebies de uso propic - Participes - -
Mobiliario y enseres - Prima de emisién 52.654.847 18 51.086.063,22
Activos por impuesto diferido - . Reservas 161.215.509,62 1586.754.1684,34
ACTIVO CORRIENTE 83.445.848,96 91.229.837,88 (Acciones propias) (153.588.873,69) {144 009.828,94}
Deudores 1.485.089 9% 4.951.004,48 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de Inversiones financieras 79.800,771,18 B4.213.647,99 Otras apertaciones de socios . -
Cartera interior 5.100.118,27 17.441.903,77 Resultado del ejercicio 317.376 87 4.461.325,28

Valores representativos de deuda - 5.460.801,8¢ {Dividento a cuenta) - -

instrumentas de patrimonio 5.100.118,27 9.850.388,74 | Ajustes por cambios de wvalor en -

inmavilizade material de uso propio

instituciones de Inversion Colectiva - - QOtre patrimonio atribuido - -

Depasiios en EECC - 2.130.913,14

Derivados - - PASIVQ NQ CORRIENTE -

Otros - - Provislones a largo plazo - -
Cartera extericr 74.626.917,15 66.599.083, 85 Deudas a largo plazo -

Vailores representativos ge deuda 13.866 796,70 10.521.812,57 Pasivos por impuesto diferido - -

instrumentes de patrimenic 16.108.737,98 20.999.301,16

instituciones de Inversidn Colectiva 44.491.483,53 35.077.970,22 | PASIVO CORRIENTE 67.712,88 168.817,70

Depduitos en EECC - v Pravisiones a corto plazo - -

Derivados 159.815 94 - Deudas a cono plazo - -

Otros - - Acreedores 67.712,88 69.672,95
interesas de la cartera da inversién 73.735,76 172.660,27 Pasivos financieros - .
inversiones morosas, dudosas o en litigio - B Derivados B 89.144,75

Pericdificacicnes - - Periodificaciones - -
Tesoreria 2.152.987,79 5.065.185,42
TOTAL ACTIVD 83.445.848,95 91.229.837,89 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 83.445.848,98 $1.229.837,89

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

32.891,671,09

28.058.000,00

Compromisos por operacicnes
derivados

Compromises por operaciones coras de
derivados

largas de

32.691.671,09

28.059.000,00

OTRAS CUENYAS DE GRDEN

30,808,148 57

Valeres cedidos en préstamo poria lIC

Valores aportados comoe garantia por fa iiC

Valores recibigos en garantia porfa iIC

Capital nominat no suserito ni en circulacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales & compensar

Otros

13.280.723.71
17.527.422 88

35.269.471,85

13.280.723 1M1

21988.748,14

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

63,500.017,68

63.328.471,85

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efecios comparativos.

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance at 31 de diciembre de 2016,
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OM939382¢2

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADCS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

2016

2015 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a ta (IC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacidn
Comisidn de gestidn
Comisién depositario
Ingresc/gastoc por compensacion compartimento
Otros
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros
Por operaciones de |a cartera interior
Por operaciones de la cartera exlerior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros
Detertoros
Resuitados por operaciones de la cartera interior
Resuitados por operaciones de la carlera extarior
Resuitadas por operaciones con derivados
Otres
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
impuesto scbre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

{743.403.07)

{781.328,32)

(642.734,82)
(83.471,03}

{17.167.22)

(668.650,82)
(88.716,073

(23.652,43)

[743.403.07)

(781,328,379

1.487.544,58 1378315,32
(35.753,89) (34.793,15)
4.334.973,75 2.245,889,78
{206.246.53) {386.753,04)
4.541.220,28 2.535.682,82
109.285 68 {211,375.45)

(4.835.370,39]

1.864.617.10

(750.202,27)

{204.394,00)

(3.948.461,38) 1.235.440,65
(136.606,74) 833.570,45
1.060.774,74 £.242.653,60

317.276,67 4.461.325,28
317.376,67 4.461.325,28

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

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

integrante de fa cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado & 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 8

INVERMAY, 8.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE-

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

A)  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2016 y 2015:

Euros
20186 2015 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 317.376,67 | 4.461.325,28
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a a cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 317.376,67 | 4.461.325,28

(") Se presenta, unica y exclusivamante, a efectes comparativos.
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CLASE 82

Invermay, S.A., Sociedad de inversion de Capital Variable
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefa de la Sociedad

Invermay, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable (en adelante, la Sociedad) se constituyo el 27 de
mayo de 1986 bajo la denominacion de tnvermay, S.A., Sociedad de Inversion Mobiliaria. Con fecha 26 de junio
de 1992, la Sociedad se transformé en Sociedad de lnversion Mobiliaria de Capital Variable y, finaimente, con
fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambit su denominacién 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
ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en o dispuesto en el Real
Decreta 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 Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 25, en ia categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativa Bursafil, 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 la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y
funcionamiento,

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

Ei domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Serrano 71, Madrid.

El objeto social de ta Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resuttados colectivos. El codigo CNAE correspondiente a las
actividades que constituyen el objeto social exclusive de la Sociedad es el 6430,

Segun se indica en ia Nota 8, |a gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Urquijo Gestion,
S.A., Socledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad perteneciente al
Grupo Banco Sabadelt.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Sabadell, S.A. (Grupo Banco Sabadell), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

OM3393825
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CLASE 87

2. _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 aplicacion a la Sociedad, que es
el establecidc en la Circular 3/2008. de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrolic y adaptacion, para las instituciones de
inversion cofectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa tegal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran ia
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los
resuliades de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuenias anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 20186,

que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna modificacion,

b} Principios contables
En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principic contable ¢ norma de valoracién de cardcter obligatorio
gue, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

¢} Comparacion de la informacion

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

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

patrimonio nete se presentan de forma agrupada para facilifar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacién desagregada en ias correspondientes notas de la memoria.

e) impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica ta Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones ¢ contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién

con el patrimonio, la situacion financiera y ios resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientales.

3.  Normas de reqistro v valoracion

En la eiaboracion de las cuentas anuales de la Scciedad correspondientes a los ejercicios 2018 y 2015 se han
aplicade los siguientes principios, politicas contabies y criterios de valoracion;
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GLASE 87

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesocreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a Ia vista destinados a dar
cumplimiente al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando ésle sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de 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 remuneracion consistente en un interés, implicitc o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

* Institucicnes de Inversién Colectiva; inciuye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saidos que se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”.

»  Derivados: incluye, entre otros, el vaior 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 gque la Sociedad tiene contratades, asl como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, vy 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 aguellas respecto a las cuales hayan transcursido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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CLASE 87

- 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 cualguier 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 deteriore de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su Caso,
oMo un gasto © un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como ios derivados implicitos
incorperados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
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 case, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Puablicas y les impories pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidn como “Débitos v partidas a
pagar”,

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconacimiento 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 razonabie” (que salva evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrandoe los costes de transaccién directamente atribuibles a.
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode
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 recibir en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su "valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamientc de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liguidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posieriormente, los activos se
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valoran por su vator razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se imputan en la cuenia de pérdicas y
ganancias (véase apartado 3.g.iif).

En todo caso, para ia determinacion del valor razonable de los activos financiercs se atendera a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos alin a cotizacion: 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 fas diferencias en sus derechos econémicos.

- Vaiores representativos de deuda cotizados: su valer razonable es el precic de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este dispanible un
precic de cotizacion, el vaior razonable se correspende con el precic de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de Ia
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 valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actua!l de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y vaioracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidon y que utilicen en la medida de fo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula fomando como referencia ef valor
tedrice contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de tas plusvalias 0 minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en e momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonabie se caicuia de
acuerdo al precio que iguale et rendimiento interne de la inversion a los tipos de mercado vigertes en cada
momento y considerando el riesgo de crédito de la entidad.

- Acclones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el vaior liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara et Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en JIC de inversién libre, HIC de tIC de inversion fibre e IIC extranjeras similares, segtn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivas financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonabie” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amoertizado, 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, aguellas paridas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo ios 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.iii}.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los actives financieros sélo se dan de baja de! balance cuande 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, ics pasives financieres solo se dan de baja del balance cuandc se han extinguido
las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adguiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, 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 liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segUn corresponda, del active del balance, segin 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 cariera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el case de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconozca ef nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su case, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

£n los epigrafes “Deteriore 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 si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. 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 iz fecha de su liquidacion.

ifi. Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales ge activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del baiance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

Las diferencias de valor razonable que surjan en ias adquisiciones temporates de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros -~ Por operaciones de la cariera interior (0 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opcicnes y warrants y otros derivados

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

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

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepte de garantia en los mercados correspondienies para poder realizar operaciones en los mismos,

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de Ia realizacién ¢ no de la Figuidacién de la 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 de!
activo o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aguellos casos en que el contratc de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaréan en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrurmentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas ¥ gahancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacenie adguirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

OM39393831
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v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valer razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidas en garantia por fa IC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de jos valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide 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 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 inversiones financieras - intereses de |a cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signc deudor por el vaior
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fendos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominai de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembotsables atribuidos a participes o accionistas - Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” def balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en Ja enajenacién de
acciones propias, sin gue en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad &l momento de la adquisicion se
recenogen, en su caso, contablemente en funcion 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
iitigic, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
{a cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversidn” det activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de otras scciedades se reconocen, en su caso, come ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de {a cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace e! derecho a
percibirlos por ia Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi. Variacién def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado © no realizado, se regisira en los epigrafes “"Deterioro y resultado por enaienaciones de
instrumentes financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenia de pérdidas y ganancias de la Sociedad (veanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impueste sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscates del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y ne teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ia 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 & compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso v sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuitades positivos. 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.

Cuande existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,
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i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el eurp. 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 convierten a euros utilizando ios tipos
de cambio de centade de ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contade ef mas
representativo del mercado de referencia a {a fecha o, en su defecte, del Uitimo 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 lesoreria, debitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas nc monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambic se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, 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 reguiarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido © pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que [0s de mercado.

4. Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|317.376,67

Distribucion-
Reserva voluntaria 317.376.67
317.376,67

5. __Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras ai 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se inciuye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los vaiores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.769.760,74
Comprendide entre 1 y 2 afios 2.316.765,94
Comprendido entre 2 v 3 afios 3.695.132,14
Comprendido entre 4 y 5 afios 3.699.252,88
Superior a 5 afios 2.385.885,00
13.866.796,70

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad mantenia las siguienies posiciones en las cuentas de
COMPIromisa:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 32.691.871,09
Total 32.691.871,09

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, ia Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2016 en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de
inversiones financieras ~ Cartera exterior - Derivados” del activo del balance posiciones por importe de
159.818,94 euros, de las que 122.621,20 euros se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe ‘Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 1.021.524 euros (1.013.862,72
euros al 37 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cariera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Sabadell, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8).

Gestion del riesgo:

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

11
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Limites a {a inversion en otras Instituciones de Inversion Coiectiva:

La inversidn en acciones ¢ participaciones emitidas por una Unica [iC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podra superar el 20% de! patrimonic, salvo en las IC cuya politica de inversion se base
&n la inversion en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en 11C mencionadas en el arficulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, no podra superar et 30% del patrimonio de la Sociedad,

Limite general a la inversidn en vatores cotizados:

La inversién en Jos activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
et 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limile quedara ampliado al 10%, siempre que la inversian en
los emisores en Jos que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado af 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacionat del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su
sede en un Estade Miembro de fa Union Eurcpea, cuyo importe esté garantizado por activos gue
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal v al pago de los intereses en el casc de situacién concursal del emisor, £l fotal
de las inversiones en este tipe de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
et 80% de! patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

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

La Sociedad podra invertir en instrumentos financiercs derivados cuyc activo subyacente consista en
accicnes o participaciones de IiC de inversidn libre, instituciones extranieras similares, materias primas
para las que exista un mercade secundaric de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por fa CNMV.

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

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

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivadoes, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolse det principal e intereses y depositos gue
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Scciedad.
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Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activas e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha enfidad no podran superar el 20% del patrimonio de Ia
Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econémico se consideran un dnico
emisor.

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

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

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistermna de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) ¢ que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su fiquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con fo previsto en el articuio 82,

* Acciones y participaciones de {IC no autorizadas conforme a ia Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2008, distintas de las previstas en e} articuic 48.1.¢) y d).

+ Acciones y participaciones de [iC de inversion libre, tanto las reguiadas en los articulos 73y 74
cemo las insfituciones extranieras similares.

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

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

¢« Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minime de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.
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CLASE 87

¢ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitcrias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que estabiezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se fendran en cuenta, a estos efeclos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de credito 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 fimites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descriios.

Riesgo de liquidez

En ef caso de que la Sociedad invitiese en valores de baja capitalizacion o0 en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de (a Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez, Por ello, la sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de fiquidez. garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion 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 inversién en activos de renta fiia conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plaze y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas de! eurc 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 conlleva
yue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, Ja inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de actives 0 imprevistos de indole potitico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

.___Tesoreria

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

14



OM3393839

CLASE 8/

Euros

Cuentas en el depositario:
Banco de Sabadell, S.A. (cuentas en euros} 2.159.987.79
2.159.987.79

Al 31 de diciembre de 20186, los saldos positivos de ias cuentas corrientes en eurcs mantenidas por ta Sociedad
han estado remuneradas a tipos de interés de mercado, pudiéndose llegar a devengar, en el caso de que ei tipo
de interés resultante sea negativo, un gasto financiero para la Sociedad.

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

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capitai” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido ta Sociedad, asf como
fa parte del capital estatutaric maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capitat
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalia, al 31 de diciemnbre de 2016 y 2015, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:

Euros
31-12-2016 31-12-2013

Numgro total de acciones emitidas totalmente 3.790.229 3790929
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,01 6.01
Capital estatutaric maximo 36.060.000,00 36.060.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (13.280.723,71)1 (13.280.723,71)
Capital 22.779.276,29 22.779.276,29

Capital inicial 3.606,000,00 3.606.000,00

Capital estatutario emitido 19.173.276,29 19.173.276,29

Nominal acciones propias en cartera (16.069.622,14)| (15.390.954,91)

Capitai en circulacion 6.709.654,15 7.388.321,38
Nuamero de acciones en circulacién 1.116.415 1.229.338
Valor liquidativo de la accidn 74,68 74,08

Patrimonio atribuido a accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio

83.378.136,08 91.071.020,19
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CLASE 8°

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

De acuerdo con fa legislacion apiicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporadcs a las acciones pendientes de suscripcién y desemboiso o en cariera se encuenfra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembotsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimere de accionistas de la Sociedad era de 675 y 737, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el numero minimo de accienistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran det plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstituciéon permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trale 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 la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacidn de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica aiguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31.12-2016 31-12-2015
Reserva legal 4.903.087.80 4.603.087,80
Reserva voluntaria 156.312.421.82 151.851.096,54
Reservas 161.215.509,62 156.754.184,34

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital sccial en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras nc supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra 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.
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CLASE 87

Otros gastos de expiotacién

Segun se indica en la Nota 1, ia gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, |a Sociedad ha devengado como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual caiculada sobre el
patrimonic diario de la Scciedad gue se safisface mensualmente,

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.

Los honorarics relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Socledad de los ejercicios 2016 y
2015 han ascendido a 3.600 euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos
de expiotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no fenia ningtn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante ios ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales, En opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplide con los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

La Scciedad tiene abiertos a inspeccidén por parte de las autoridades fiscales la fotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efeciuadas en los ejercicios 2012 y siguientes.

Al 31 de dictembre de 2016 y 2015, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deldores con la
Administracién Publica en concepte de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 221.078,77 y 935.704,13 euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tips 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 Scciedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negatives (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesio sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibies negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndcse compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un milién
de euros. No obslante fo anterior, la disposicion fransitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos gue se inicien en el afo 2018, el porcentaje de aplicacién sera el 60%.
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Al 31 de diciembre de 2016, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2016.

10. _informacién relativa al Consejo de Administracidn

Retribucicnes y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2018 y 2015, ia Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente & ios miembros actuales ¢ anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

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

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

11. Acontecimientos posteriores ai cierre

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

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

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR | ESOJ13860A34 | ACCIONES/BANCO DE SABADELL 825.853,64
EUR {ESOII3211835 | ACCIONESBBVA 958.758,31
EUR |ESO118900010 | ACCIONES|FERROVIAL 832.738,01
EUR |ES0167050915 | ACCIONES|ACTIVIDADES DE CONST Y SERVICIOS 1.327.514,42
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 1.155.255,89
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 5.100.118,27
EUR |[X31264601805 | BONOISANTANDER CON.FIN|1,10{2018-07-30 1.224.104,50
EUR | XS1512827095 | OBLIGACION/MERLIN PROPERTIES SO/1,8812026-11-02 1 1.201.008.26
EUR 1 XSI055725730 | BONOJUNICREDIT SPA!0,6512017-04-10 1.769.760,74
AUD [ XS1458461883 ' BONO!WELLS FARGO & COMPANI3,0012021-07-27 1.214.649,57
EUR | XS1458405112 | BONOBANK OF AMERICA CORP|0,19]2019-07-26 1.255.673,66
EUR | XS1529837947 | BONOMORGAN STANLEY!0,19[2019-12-03 1.223.401,47
EUR | XS1372838083 | BONOIVODAFONE GROUP PLCI0,64(2019-02-25 1.216.057,01
USD | US8B8167TAACS3 | BONOITEVA PHARMA FIN NIII2,20/2021-07-21 1.234.389,12
GBP [ XS1311126616 | BONO:COM BANK OF AUSTRALIL,1012018-10-26 1.092.661,44
USD | XS1376843860 | BONONESTLE HOLDINGS INC|1,8812021-03-09 1.250.214,19
EUR | XS51203941775 | OBLIGACIONIMETRO AG|1,5012025-03-19 1.184.876,74
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 13.866.796,70
EUR | FROGOGI2027] | ACCIONES|ITOTAL 3.803.424,24
CHF | CHOO012032048 | ACCIONESIROCHE HOLDING AG 1.343.048,75
EUR |DEOOO7100000 | ACCIONESDAIMLER AG 1.527.622,72
EUR |FRO000121014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 1.217.919.60
EUR | NLOOGOGO9355 | ACCIONES{UNILEVER NV 1.334.838,49
EUR | DE0007164600 | ACCIONES|SAP SE 1.465.240,14
EUR |FRO000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 1.545.025,60
GBP | JEOOBSKF9B49 | ACCIONES|WPP PLC 1.333.830,22
EUR [FROD001Z3007 | ACCIONES|SAINT GOBAIN 1.185.458,69 |
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR [ DEOO05557508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 1.352.329,53
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 16.108.737,98
EUR |LUO288471658 | pARTICIPACIONES|SAR SEL.HEDGE FND 2.765.198.38
EUR | DE000628930% | pARTICIPACIONES/ISHARES ESTOXX BANKS 7.373.501,36
EUR IEOOBLPSS791 | pARTICIPACIONES|OLD MUT GL EQ AB RET 1.562.442.09
USD | US4642875805 | pPARTICIPACIONES/ISHARES US CON SERV 2.031.439.64
USD | US78467X1090 | PARTICIPACIONES|SPDR DOW JONES INDUS 5.657.760,31
USD | LUO0360484686 | PARTICIPACIONESIMS INV US ADVANTATGE 1.829.073,98
USD | USBI369Y6059 [ PARTICIPACIONES|FINANCIAL SELECT SEC 4,085.853,99
USD | US4642872349 | pARTICIPACIONESISHARES MSCI EM MKTS 1.837.958 44
EUR | LU0658025209 | PARTICIPACIONES/AXA IM FHS US SDHY 2.067.918,08
EUR |FROGI1068642 | PARTICIPACIONESINATIXIS EURO CR 1-3 1.834.047.36
EUR |lEOCBS0G9288 | PARTICIPACIONES|PIMCO G INCOME FUNDS 1.521.794,08
EUR |FRO010Z51660 | PARTICIPACIONESIAMUNDI CASH CORPORAT 3.402.384,03
EUR | LUOISI325312 | PARTICIPACIONESICANDRIAM BNDS CR OPP 1.544.638,89
USD | US78462F1030 | PARTICIPACIONES/SPDR S&P500 TRUST 6.977.450,70

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

 44.491.463,53
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CLASE 87

Invermay, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variabie

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

Entorno global y de los mercados de capitales

El afio 2016 comienza con importantes turbulencias en los mercados financieros, en un contexto en gue el
precio del petrdleo se situa en niveles minimos de méas de una década y en el que aumentan las dudas sobre
China y sobre la salud de la economia mundial. Posteriormente, |a actuacion de los bancos centrales permite
caimar la situacion. Los mercados financieros se scbreponen de forma relativamente exitosa a los destacados, y
en algunos casos imprevisibles, eventes politicos,

L.a politica tiene un creciente protagonismo y es un claro condicionante en el devenir de ios activos financieros.
En el referéndum celebrado el 23 de junio en Reino Unida, sobre la permanencia de este pais en la Unidn
Europea {UE), gana la opcion de abandonar ta UE con un 51,9% de los votos. Esie resultado confieva ia
dimisién de David Cameron como primer ministro v el nombramiento de Theresa May como su sucesora. El
gobierno britanico manifiesta su intencion de invocar el articulo 50 de los tratados de 1a Union Europea, a través
del que se formaliza Ia salida de un pais del blogue europeo, antes de finales de marzo de 2017. Ademas, se
seflala que en las negociaciones se establecera como prioridad mantener un acceso amplio af mercado europeo
y al mismo tiempo restringir la inmigracién. En Estados Unidos, el candidato republicano Donald Trump gana ias
elecciones presidenciales del 8 de noviembre y el partido republicanc retiene el control del Congreso y ef
Senado. Trump propone politicas de sesgo intervencionista y proteccionista. En el terreno fiscal, pretende
adoptar una politica expansiva centrada en rebajas impositivas y en ei aumento del gasto en defensa e
infraestructuras. En ltalia, se rechaza la reforma del Senado en un referéndum celebrado el 4 de diciembre. Tras
este resultado, Matteo Renzi dimite come primer ministro y se forma un nuevo gobierno liderado por e anterior
ministro de Exteriores, Paclo Gentiloni.

El crecimiento economico global permanece relativamente reducido, con crecimientos potenciales menores a ios
de antes de la crisis financiera internacional. La zona euro se ve poco afectada por el resultado del referéndum
en Reino Unido y su crecimiento sigue liderado por la demanda doméstica. En Reino Unido, el impacto del
referendum en ia actividad econdmica es limitado y se centra en el sector constructor y en menor medida en el
manufacturerc. En Estados Unidos, la actividad gana dinamismo y el mercado laboral tiene un buen
comportamiento. E| crecimiento econdmico de Japon es relativamente débil a pesar de las nuevas medidas de
estimulo fiscal. El de ios principales paises emergentes es débil o se reduce respecto al afio anterior, en un
contexto de avances en el proceso de desapalancamiento. En un primer momento, ias dudas sobre la situacion
econdmica y financiera en China y Brasil preducen un aumento significativo de la aversion al riesgo v las salidas
de capital en los paises emergentes son intensas. Posteriormente, la situacion se calma, gracias al cambio de
sesge de fos bancos centrales de los paises desarrollados hacia un mayor estimuto monetario, las medidas en
China para soportar el crecimiento y el optimismo respecto al cambio de gobierno en Brasil. A partir de aqui, el
proceso de desapalancamiento avanza de forma mas ordenada. En ia parte final del afio, la vicloria de Trump en
Estados Unidos supone una revision a ia baja de las perspectivas econbmicas para México, ya que puede
suponer un paso atrés en el proceso de integracion gque han experimentado las dos economias en las tltimas
décadas. La economia espafiola tiene una evolucion favorable, con un crecimiento del Producto Interior Bruto
(PIB) superior al +3% v !a tasa de paro en niveles minimos desde finales de 2009. El mercado inmobiliario
mejora y el precio de la vivienda crece. La balanza por cuenta corriente finaliza con superavit por cuarto afio
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consecutivo. En el terreno politico, la imposibilidad de formar gobierno tras las elecciones generales de
diciembre de 2015 lleva a una nueva convocatoria para el 26 de junio. En estos dltimos comicios, el Partido
Popular {PP) vuelve a ganar, con un mayor nimero de votos y diputados que en diciembre, aungue nuevamente
sin fograr la mayoria absoluta. La investidura de Marianc Rajoy es posible gracias al apoyo de Ciudadanos y a ia
abstencian del partido socialista (PSOE) tras fa crisis interna desatada en esta formacion, gue culmina con la
dimisidn del hasta entonces secretario general, Pedro Sanchez.

La inflacion permanece por debajo de los objetivos de politica monetaria en las principales economias
desarrolladas. En la zona euro, se sitiia en terreno negative en los primeros compases del afio a raiz de la caida
del precic del petroleo. Posteriormente recupera tasas positivas ceincidiendo con el repunte del precio del crudo.
En Reino Unido, la depreciacién de la libra, tras ef resultado del referéndum, presiona al alza jas expectativas de
inflacion recogidas por los mercados financieros. En Estados Unidos, el indice subyacente, que no incluye
afimentos ni energia, recupera tasas que no se veian desde 2012, en un contexto en el que se reducen los
excesos de capacidad en la economia.

Los mercados financieros globales tienen a principios de afio un ono muy negativo a partir de la caida del precio
del petrdleo, la persistencia de las salidas de capitales de China y ias dudas sobre la economia estadounidense.
La situacion se reconduce posteriormente gracias a los menores temores sobre una recesion giobal, ef repunte
del precio del crudo, ias medidas de estimulo monetario adoptadas por China y el Banco Central Europeo (BCE)
y el tono mas laxo de la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos, Tras el referéndum en Reino Unido y |a
efeccion de Trump como presidente de Estados Unidos tambien se producen importantes movimientos en ios
mercados financieros, aungue no propician un mal funcionamiento de los mismas ni problemas de liquidez y el
movimiento inicial es revertido en la mayoria de activos.

Los bancos centrales de las principales economias desarrolladas tienen en general un tono acomodaticio,
aungue se inicia un giro en algunas regiones. £l BCE anuncia nuevas medidas de estimulo monetario. En marzo
recorta el tipo de depdsito hasta el -0,40% vy ei tipo rector hasta ef 0%. Asimismo, incrementa el ritmo mensuai
de compra de activos e incorpora la deuda corporativa como activo elegible bajo este programa. En diciembre, el
BCE prolonga el programa de compra de activos hasta finales de 2017, con una reduccion del ritmo de compras
a partir de abril, e introduce cambios técnicos en el.programa para facilitar su implementacién. Ademas, se
cefebran nuevas operaciones de financiacion a largo plazo con incentivos a la banca para la concesion de
crédito al sector privado. | Bance de inglaterra implementa un importante paquete de estimulo en agosto para
compensar los posibies efectos negativos del Brexit. En particular, anuncia una rebaja del tipo rector hasta ef
0.25%, la reactivacién del programa de compra de activos y un nuevo programa para estimular la concesién de
crédito a ia economia real. Posteriormente, coincidiendo con la revisién al alza de las perspectivas de inflacion,
adopta un sesgo neutral y sefala que su politica monetaria puede responder en cualquier direceibn. En Estados
Unidos, la Fed sube el tipo de interés de referencia en diciembre hasta ef rango del 0,50% - 0,75%, un afio
después de la anterior subida. Bl Banco de Japén, tras situar por primera vez el tipo de interés de depdsito en
niveles negativos, anuncia en septiembre un cambio significativo en la instrumenializacién de su politica
monetaria. En particular, establece un nivel objetive para la rentabilidad de la deuda publica japonesa a largo
plazo entorno al 0%.

Las rentabilidades de la deuda piblica a largo plazo de las principales economias desarrolladas permanecen en
niveles reducidos, alcanzando niveles minimos histéricos, y el bono aleman a diez afios se sitda en terreno
negativo por primera vez en la historia. Estas rentabilidades se ven presionadas a la baja en el primer semestre
por las turbulencias financieras internacionales y por ia incertidumbre en torno al resultado del referéndum en
Reino Unido. En Alemania, el deslizamiento a la baja de las expectativas de inflacion y el programa de compras
del BCE contribuyen a contener la rentabilidad. Tras los meses de verano, se produce un repunte generalizado
de las rentabifidades, por las expectativas de subidas de tipos por parte de la Fed, el menor impacto econdmico
previsto del Brexit, |z eleccidn de Trump como presidente de Estados Unidos y la posibilidad de una reduccion
gradual del programa de compra de activos del BCE en 2017.
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La libra esterlina se deprecia por la incertidumbre asociada a la celebracion y posterior resultado del referéndum
de Reino Unido. El délar se aprecia frente al euro, en buena medida por el movimiento en el tramo final de afio,
soportado por las crecientes expectativas de subidas de tipos por parte de la Fed. El yen tiene una tendencia
apreciatoria hasta el verano, por Iz inestabilidad financiera de principios de afio y el aumento de |3 incertidumbre
en relacidn con el Brexit, a pesar de la adopcion de tipos de depésito negativos por parte del Banco de Japon. Al
finai del afio el yen revierte practicamente todo ef movimiento anterior debido a la mayor predisposicion de la
Fed por subir el tipo de interés rector,

Las bolsas europeas tienen un comportamiento diferencial por paises. Los avances de los indices en Alsmania o
Francia contrastan con los retrocesos en Espafia y especialmente itatia. En general, tras las caidas de principios
de afio, los diferentes indices del continente nc tienen un comportamiento direccional, mas ailé de los avances
registrados a finales de afio. Las bolsas se sobreponen bien a eventos, comao el resultado def referéndum en
Reino Unido, favorecidas por la abultada liquidez procedente de los principales bancos centrales. El indice de ta
zona euro EURO STOXX 50 sube un +0,70%, mientras que el STOXX EUROPE 50 pierde un -2,89%. El IBEX
35 retrocede un -2,01% vy ef FTSE 100 en Reino Unido cierra el ejercicio con avances significativos, aungue en
euros cae debido a la depreciacion de la libra. En Estados Unidos, el Standard & Poor's 500 termina el afio con
una revalorizacion en euros cercana al +13%.

Los mercados financieros de los paises emergentes tienen un comportamiento volatil a lo largo del afio. Tras el
fuerte repunte de las primas de riesgo en enero y febrero, se relajan y aicanzan niveles minimos desde 2014 en
agosto, en un coniexto de aumento de la liguidez global gracias a las politicas monetarias de los paises
desarrollados. A finales de afio, sin embargo, ia victoria de Trump y las mayores perspectivas de subidas de
tipos en Estados Unidos motivan un nueve aumento de tas primas de riesgo, situandose en niveles previos al
referéndum sobre el Brexit. Los mercados de México se ven especialmente afectados negativamente por ia
victoria de Trump en Estados Unidos. En el Gltimo tramo del afio, también destaca en negativo Turquia, debido a
la incertidumbre sobre ta situacion politica y la gestidn econdmica en ese pais.

Perspectivas para 2017

En 2017 ta economia mundial se espera que manienga un crecimiento moderado y que la politica continde
siende un factor dominante de la escena en los mercados de capitales. En este sentido, es previsible que el foco
de atencion se concentre er las negociaciones en torno al Brexit y en la financiacion del desequilibrio externo de
Reino Unido, en las diferentes contiendas electorales que tendran lugar en Europa y en la concrecién e
implementacion de las politicas de Trump.

Se espera gue las politicas fiscales apoyen la actividad por primera vez en varios afios en las economias
desarrolladas, que la inflacién suba y se aleje de minimos vy que los riesgos financieros atiendan al
desapalancamiento emergente y & la resistencia de los mercados financieros ante shocks negativos.

De esta forma, se espera gue los bancos cenfrales pongan la vista en la retirada del estimulo monetario, una
presion al alza sobre los tipos de interés de la deuda publica de los paises percibidos como emisores mas
seguros y el tensionamiento de las condiciones de financiacion internacionales. En los mercados de divisas, se
espera que las subidas de tipos de interés por parte de fa Fed respalden la fortaleza de! dolar. Por otra parte, las
negociaciones del Brexit v las politicas de Trump sitian, respectivamente, a la libra y al peso mexicano en una
posicidn de vulnerabilidad.

Las bolsas estaran atentas al crecimiento, a las reuniones de politica monetaria de los principales bancos
centrales, a las politicas fiscales y a las publicaciones de los resultados empresariales.
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Se configura como una Sociedad de Inversion de Capital Variable con vocacién inversora global, tendente a la
constitucion de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas de la propia SICAV.

La puesta en marcha del programa de politica monetaria no convencional, por parte del BCE provocé durante el
primer semestre del afio una fuerte caida en tas rentabilidades de los bonos de los gobiernos europeos, en el
caso del bono aleman a 10 afios desde 0,57% hasta niveles cercanos a -0,20%. Ello provocéd que ta prima de
riesgo de! bono espafiol respecto a la alemana subiera a un maximo de 166 p.b. durante la primera mitad del
afio. Posteriormente se incrementd la volatilidad en los mercades provocada por el referéndum en el Reino
Unido y fa proximidad de las elecciones norteamericanas, aunque también disminuian los temores respecto a la
evolucion de la economia China. Ello tuvo como consecuencia fueries subidas en las materias primas y en &l
petrolec durante la primera mitad del afic que afectd fundamentalmente a los paises emergentes, y al fuerte
incremento de las expectativas de inflacion. A partir del tercer trimestre se tranquilizé a situacion, y la subida de
los precios de las materias primas se suavizé. El BCE tuvo que incrementar su programa de compras y afargarlo
mas gue su vencimiento inicial de Marzo de 2017. La subida de tipos por parte de la FED tuvo lugar en
Diciembre y ia victoria de Trump provoco la apreciacion det USD, v la subida de precio de los activos de riesgo,
asi como fa TIR de los bonos. La prima de riesgo de Espafia se movid en un rango entre 96 p.b. y 166 p.b
acabando el afio en niveles ligeramente inferiores a los de inicio de afio. La Reserva Federal comenzo a
nermalizar su politica monetaria en Diciembre con una subida de 25 p.b. que no afectd excesivamente a la renta
fiia puesio que ya esiaba descontado por el mercado.

Las inversiones en los mercados de Renta Variable se han ido acomodando a las distintas condiciones del
mercado durante el afio 2016, Las Boelsas han estado en rango durante los tres primeros trimestre de 2018,
experimentando una fuerte subida en el cuarle trimestre lo que ha permitido recuperar las pérdidas del afio.
Durante ifa primera parte del afio se ha mantenido una exposicion baja a renta variable con un obietivo de
controlar el riego y reducir la volaiilidad de la cartera io maximo posible. Las Bolsas han mantenido un equilibrio
entre factores positivos (crecimiento economico, liquidez bancos centrales) y factores negativos (incertidumbre
politica). A partir de septiembre, el mercado ha primado mas los factores positivos (crecimiente econdmico y
recuperacion de los beneficios empresariales) frente a los factores negativos (elecciones USA, Brexit) y ha
supuesto la superacion del rango en el gue se movian los mercados y el incremento de peso en renta variable
en todas las carteras. De acuerdo con lo anterior, el perfil de Ja cartera de renta variable ha sido mas defensivo
en la primera parte del afio y mas cictico en el segundo semestre aunque en ambes casos Ja visibilidad ventas v
beneficios y el bajo endeudamiento han sido los criterios seguidos en la seleccion de companias.
Geograficamente, la cartera se ha concentrado principalmente en titulos de compafiias europeas y
norteamericanas. Se ha mantenido una exposicion a mercados emergentes durante todo el afic debido a Ja
mejora de expectativas para estas economias.

La revalorizacidon acumulada de la Sociedad en e} afio 2016 ha sido del 0,81%.
Uso de instrumentos financieros por ia Sociedad

[Jada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado & la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurrides después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en {a Memoria.

Investigacion y desarrolle

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicic 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva v a la Orden de! Ministerio de Economia
y Hacienda, de & de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobitiaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 153.588.873,69 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Sacretario Consejero del Consejo de Administracion de Invermay, S.A., Sociedad
de Inversion de Capitat Variable, D. José Manuel Pomardn Bagiés, para hacer constar que todos fos
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de la memoria,
balance, cuemta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de dictembre de 2018, irmando todos vy cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 15 de marze de 2017

El Secretario Consejero del Consejo de Administracién
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ANEXO

£ presente decumento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en e! patrimonio neta e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de la Saciedad
Inverraay. 5.A., Sociedad de Inversidn de Capital Variable, se compone de 29 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM@393821 a OM9383849, ambas intlusive,
hablendo estampade sus firmas los mismbros del Consgjo de Administracién de la Sociedad en la diligencia
adjunta firmada por mi en sefal de Identificacion.

' Madrid, 15 de marzo de 2017
D. Jose Manusl Pomardn Bagliés

Secretario Consejero del Conseio de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION MEDIOAMBIENTAL EN LAS
CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Invermay, S.A., Sociedad de Inversién de
Capital Variable

NIF: AT8286904

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de ia
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser inciuida
en &l documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicla del
28 de enero de 2008.

El Secretaric Consejero del Consejo de Administracién

o
.
\v\ ‘2..,_.«?w*~-"~'>

D. José Manueleués

7
Consejeros
J""Mﬂ.wm o )
D. Alberto Miguel Corcéste@h{(‘:respa
== ‘ )i
/ \;'/L’. m-z!’-f-—:-«._.,‘__,_//
Ja

D. José Luis Moreno Abenza D Alejandro Sanchez.Lgdares

D. juan Carlos Mate!i;nes Fariza




