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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacion 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 situacion financiera y de los resuitados de la Socledad, de conformidad con el marcoe
normativo de informacién financiera aplicable a fa Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memaoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccién materiat, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre ias cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con {a normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos y
ejecutemos ta auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales estén libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracidn de ios riesgos de incorreccién 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 formulacion por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar ios procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre ia
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que ia evidencia de auditoria gue hemos abtenido proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinién de auditorfa.

Opinion

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

£l informe de gestion adjunto del ejercicic 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas scbre la situacidn de la Sociedad, la evolucidn de sus negecios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que ia informacién contable que contiene el citado informe de
gestidén concuerda con la de ntas anuales del ejercicio 2016, Nuestro trabajo come auditores se limita a ia
verificacion del informe dg-Gestion con el alcance mencicnado en este mismo péarrafo y no incluye 1a revision de
informacidn distinta d obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

CAD! VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

OM9380159

{Euros)
ACTIVO 31-12-2016 31-12-2015 (") PATRIMONIO ¥ PASIVD 3%-12-2016 31-12-2015 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.169.125,08 2.226.603,64
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - “ Fondes reembolsables atribuides a 2.169.125,08 2.226.603,64
participes o accionistas
tnmovilizado material - - Capital 3.251.216,88 3.251.216,88
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién (45.726,84) {45.697,63)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 982.257,09 $82.257.09
ACTIVO CORRIENTE 2.188.902,17 2.272.468,25 {Acciones propias} (332.035,87) (332.47821)
Deudores 148.901,03 137.668,18 Resultados de ejercicios anteriores {1.628.694,49} (1.596.166,17}
Cartera de inversiones financieras 1.867.340,81 2.005.014.84 Otras aporaciones de socios - -
Cartera interior 817.008,61 1.298.552,65 Resultado del ejercicio (57.881,61) {32.528,32)

Valores representativos de deuda - 4G0.000,00 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimenio 765.847 88 880.093,93 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovHizado material de uso propio
Instituciones de inversion Colectiva 51.160,73 17.300,72 | Otro patrimonio atribuido - -
DCepdsitos en EECC - -
Derivados - 1.158,00 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.050.331,50 706.464,45 Peudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuga - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimenio 651.583,32 400.098,55
instituciones de inversion Colectiva 387.11318 296.044.25 | PASIVO CORRIENTE 19.777,11 45.864,61
Depbsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 11.625,00 10.321,65 Deudas a corto plazo - .
Otros - - Acreedores 5.888,73 45.864,61
Intereses e la cartera de inversion - (2,86} Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio 6,70 0,70 Derivados 13.888,38 -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 172.660,33 128.785,23
TOTAL ACTIVD 2.188.902,17 2.272.468,25 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.188.802,47 2.272 468,25

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 962.691,27 1.242.173,28

Compromisas por operaciones largas de 140.198,14 388.616,38
dertivados

Compromisos por cperaciones coras de 822.483,13 853.556,90

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

22.422.150,65

22.422.151,46

Valores cedidos en préstamo porla IIC
Valores aportados como garantia par la 1IC
Valores recibidos en garantia por la IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

20.803.983,12

20.803.983,12

(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 1.618.167,53 1.618.168,34
Otras - -
TOTAL CUENTAS DE QRDEN 23.384.841,92 23.664.324,74

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 8-

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 3t DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
2016 2015 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones yio reembolsos - -

Comisiones refrocedidas a la liC 228,25 1.132,61

Gastos de Personal - -

Otros gastes de explotacion (34.901,37) (21.861,55)
Cemisién de gestion (16.750,83) (18.127,74)
Comisién depositario {1.803,89) (2.396,04)
Ingreso/gasto por compensacion compartimentc - -

Dtros {16.346,65) {10.337.77)
Amortizacion del inmovilizado materiat - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTABO DE EXPLOTACION {34.673,12) (30.728,94)

Ingresos financieros 25.854,96 30.898,86

Gastos financieros (323,40) (54,56}

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 126.772,55 1.702.524,33
Por operaciones de la cartera interior 73.914,80 B75.212.85
Por operzaciones de la canera exterior 52.857 65 818.832,03
Por operaciones con derivados - 11.47%,65
Otros - -

Diferencias de cambio 716,47 {389,52)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrurentos financieros {176.238,07) (1.734.778,49)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (9.848,28) (848.804,58)
Resultados por cperacicnes de la canera exterior {26.859,92) {684.099,27)
Resultados por cperaciones con derivados (138.530.87) {201.874,64)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO (23.218,48) (1,799,38)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {57,891,61) {32.528,32)
Impuestc sobre beneficios - -

RESULTADO DEI. EJERCICIO {57.891,61) (32.528,32)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado sl 31 de diciembre de 20186.
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CLASE 8:

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Euros
2016 2015 {*}
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {57.891,61) | (32.528,32)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (57.891,61) | (32.528,32)

(*} Se presenta, unica v exciusivamente, a efecios comparativos.
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CLASE 87

Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefia de |a Sociedad

Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 14 de
abril de 2000 bajo la denominacion de Cadi Valores, Sociedad de Inversion Maobiliaria de Capital Variable, 8.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las ditimas maodificaciones 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 regiamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de ia Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el ndimero 1.232, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012, Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espaiol, sujeto al
articulo 43.4 dei Real Decreto Legistativo 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 Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacién y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Habana 74, Madrid.

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

Seglin se indica en la Nota 8, la gestién y administracidn de la Sociedad estéan encomendadas a Renta 4
Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversian Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Renta
4,

Los valores mobiliarios estan bajo fa custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Paribas}, entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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GCLASE 8.

2. Bases de presentacién 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 normativo de informacion financiera que resulia de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ta Comision Nacional det Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de 1o previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimenio y de la situacion financiera de la Sociedad at 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 20186,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose 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 ningdin principio contable o norma de valoracién de cardcter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales de fa 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 evaluacion 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 scbre ia base de Ia mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2016, s posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja} en los proximos ejercicios, o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

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

¢} Comparacion de la informacién

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

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

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilifar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 8

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2016 ne se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015,

g) Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en retacién

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 medioambientales.

Normas de reqistro y valoracién

En la 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 valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion 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 la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en ef depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, ¢ 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 institucidn
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, ef 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 remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

» instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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CLASE 82

» Institucionies de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

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

* Oftros: 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, la periodificacién de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy 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 ciasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de ias “Parlidas a cobrar” asi como su reversion, se feCconocen, en su Gaso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otres, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, e} 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 los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en fos productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
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 vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y 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 sera el precio de fa transaccion), integrando fos costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en ef epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas 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 valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {gue 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 aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima fiquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

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

- Instrumentos de patrimonio 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, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln 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, feniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. £n este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
imerés y primas de riesgos actuales de instrumentos simiiares. 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 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 er la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, [a situacién de tipos de interés vy de riesgo de crédite del emisor),
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicion 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 adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracién.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es et valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el altimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén 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 liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a vaior razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) inciuyendo 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 produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.q.ii).

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

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

1. 8i los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las 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 transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
ta ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta méas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuarad valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconoccera contablemente un pasivo financierc asociado, por un
importe igual al de ta contraprestacion recibida, que se valorara 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 incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC” o
“Valores aportadoes como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden de! balance.

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

De acuerdo con 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 fransferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacién 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 liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacidn de fa operacion, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores’ del batance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del clerre de la posicidn o el vencimiento del contrato en fos epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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 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 esfas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, def balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean ios 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 del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yio warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrate en los epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segn 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 ios epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucitn de ia operacién.

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 operaciones 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 realizacién o no de la liquidacién de ta operacién, 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 del
activo o def pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una Hguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultadoes por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados par anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Seciedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites dal 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 contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Acciones Propias” del balance, La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracién y €l
nominal de las acciones amortizadas en {a cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” dei balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimanio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en Ia enaienacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en {a cuenta de pérdidas y ganancias,

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

e
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i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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

ii. Cornisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros® de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivas financieros,
reaiizado o no realizado, se registra en los epigrafes ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de perdidas y ganancias de fa Sociedad {véanse apariados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos nio financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuasto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento yla
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias

10
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originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan tugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sélo se reconoceran mediante Ia
compensacion del gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados 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.

Cuando 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
rmodificaciones en tas normas tributarias, se produciran los correspondientes ajusies de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

ta 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 convierten a euros utilizande los tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, dei (iitimo 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 cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias: para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 de! Real Decreto 1.082/2012, Para ello, ia 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
aguellas 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 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. Segtn lo
establecido en la normativa vigents, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operacicnes 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, ef importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectiva por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|(57.891,61)

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  {(57.891,61)
(57.891,61)

3. Cartera de inversiones financieras

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMPromiso:

Euros

Compromises por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 140,198,14
140.198,14

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 822.493.13
82249313

Total 962.691,27

Al 31 de diciembre de 2016, la totafidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por Ia
Sociedad tenfan un vencimiento inferior al afo.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2016 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el
epigrafe "Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” def activo del
balance corresponde a posiciones denominadas en meneda euro.

Asimismo, ei Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2016 en e! epigrafe “Pasivo corriente - Derivados” del

pasivo del balance posiciones por importe de 14 miles de euros, de las que 5 miles de euros se encuentran
denominadas en moneda no euro.
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En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 69 miles de euros {73 miles de
euros at 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Asimismo, Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2016 por importe de
56 miles de euros (48 miles de euros al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las ventas de
valores al contado que se han cancelado en la fecha de liguidacion.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2015 por importe de 41 miles de euros
{ningtn importe al 31 de diciembre de 2016), el saldo correspundiente a las compras de valores al contado que
se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Socledad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en trémite de depésito en dicha entidad (véanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de Qarantia de las operaciones que la Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades
legaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles}, asi
como a los riesgos de credito y liquidez. En este sentido, ef 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 fa sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

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

« Limite general a [a 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
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de ia Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional def que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estade que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a fa del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% dal patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estade Miembro de la Unidn Europea, cuyo imporie esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso dei principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total

13



OM3380176

de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico 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 exposicién total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién 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 financieres derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones ¢ participaciones de JIC de inversian 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 CNMYV.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico 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 det principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de! patrimonic de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depasitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 def Real Decrefo 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fila 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 pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor.
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» Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquirides no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

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

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

*  Acciones y participaciones de HIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de fas previstas en el articulo 48.1.¢)y d).

« Acciones y participaciones de |IC de inversién libre, tanto las reguiadas en fos articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

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

+ Coeficiente de liguidez:

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 podrd endeudarse hasta el fimite coniunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultaces transitorias 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 establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldes en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de ia operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Et riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligacicones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la Inversion y concentracion 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
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a fa de ta 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 cumplimienio de
los coeficientes de liquidez, 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 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 conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién 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 mas volatiles.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 141.81845
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espana (cuentas en divisa) 24.311,60
166.130,05
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 6.530,28
172.660,33

Durante el periodo comprendido entre ef 1 de enero de 2016 v el 30 de septiembrs de 2016, los saldos positivos
de las principales cuentas corrientes en euros manienidas por la Sociedad han devengado un tipo de interés
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CLASE 8.

anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable mensualmente. Por otro lado, desde el 1 de
octubre de 2016, los saldos positivos de todas estas cuentas corrientes han pasado a devengar un tipo de
interés fijo anual del -0,40%.

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

Capital y Acciones propias

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

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

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Num*?ro total de acciones emitidas totalmente 4515.579 4.515.579
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 0,72 0,72
Capital estatutario maximo 24.055.200,00 24.055.200,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacioén

(20.803.983,12)

{20.803.983,12)

Capital
Capital inicial
Capital estatutario emitido

Nominal acciones propias en cartera

3.251.216,88
2.405.520,00

845.696,88
(413.134,56)

3.251.216,88
2.405.520,00

845.696,88
{413.672,40)

Capital en circulacion

2.838.082,32

2.837.544,48

Numero de acciones en circulacién 3.941.781 3.941.034
Valor liquidativo de fa accidn 0,55 0,56
Patrimonie atribuido a accionistas de la 2.169.125,06 2.226.603,64

Sociedad al cierre del ejercicie

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicidon por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital iniciai 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 tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los timites porcentuales sobre el capital social.
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De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

AL 31 de diciembre de 2016, existian 3 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 80,78% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el numero de accionistas de la Sociedad era de 267 y 200, respectivameante.
Conforme a fa normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nlimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En ef caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, fas diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por fa
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del batance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 233.347,60 233.347.60
Reserva voluntaria 748.909 49 748.909.49
Reservas 982.257,09 982.257409

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

La reserva legal podrd utiizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda det 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin,

El saldo del epigrafe “Resuitados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de Iz Sociedad.

Tanto ia reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones espacificas en
cuanto a su disponibilidad.
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Otros gastos de explotacion

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

Adicionalmente, desde el 10 de julio de 2015, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada
momento, la Sociedad devenga como gasto que se liquida anualmente, una comision calculada en funcion de
fos rendimientos positivos del ejercicio. Como consecuencia de no haber obtenido resultados positives, la
Sociedad no ha registrado importe alguno por este concepto en los gjerciclos 2016 y 2015,

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

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 juiio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigitancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional
del Mercade de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de fos
depaositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funcicnes y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacién.

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

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

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

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercade.

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

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidative de las acciones de la Sociedad.
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9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a ia Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiiiarios y deméas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todoc caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

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

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2016 se registran 3 miles de euros (1 miles de euros a 31 de diciembre de 201 5) correspondientes
al importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en titulos extranjeros gue
han sido consideradas no recuperables. El importe pendiente de recuperar por las retenciones practicadas sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros en los ejercicios 2016 y 2015 se incluye en el saldo del epigrafe
“Deudores” del balance at 31 de diciembre de 2016 y 2015 (véase Nota 9).

Los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2016 v
2015 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias. No obstante, el gasto registraco en el
ejercicio 2016 recoge un exceso correspondiente a un error operacional en la periodificacion por 3 miles de
euros. Es intencién de los Administradores de ta sociedad gestora proceder a subsanar este exceso en el
gjercicio 2017, no stendo su efecto significativo para estas cuentas anuales.

Informacion sobre el pericdo medio de page a proveedores. Disposicion 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 tenia ningGn 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. Durante el periodo comprendido entre
el 18 de marzo de 2015, fecha de suspension de la operativa de Banco Madrid, y la sustitucion efectiva de ésta
por BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, como entidad depositaria de fa Sociedad, se
produjeron retrasos en pagos no significativos a proveedores en operaciones comerciales, en la medida en que
la Sociedad no pudo disponer durante este perfode de los saldos en cuenta corriente en su anterior entidad
depositaria. No obstante, en opinion de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de
pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados
a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015 cumplen o han cumplido con los limites legales de
aplazamiento.

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pdbiica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 22 y 14 miles de 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 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
que la Socledad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015 el saldo del epigrafe "Ofras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”
recogia las de pérdidas fiscales registradas hasta dicho ejercicio. No obstante, en la presentacion del impuesto
correspondiente al ejercicio 2015 no se recogieron las pérdidas fiscales originadas en ejercicios anteriores
disponibles por importe de 1.681 miles de euros. Es intencién de los Administradores de la Sociedad incluir
dichas perdidas fiscales en la presentacion dei impuesto comespondiente al ejercicio 2016, a presentar en 2017.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a
compensar’ no recoge las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2016. Asimismo, e saldo del epigrafe
“Otras cuentas de orden ~ Pérdidas fiscales a compensar’, a 31 de diciembre de 2016, ha sido corregido
considerando la base imponible negativa generada en e! ejercicio anterior de acuerde a la declaracion del
impuesto sobre Sociedades presentada, sin que dicha correccion tenga impacto en la determinacién def
patrimonio y el calculo del valor liquidativo de las acciones de fa Sociedad. En cualquier caso, dichas bases
podréan ser compensadas con beneficios fiscales futuros

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del mpuesto 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, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros. No obstante io anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impasitivos que se inicien en el afio 2016, ef porcentaje de aplicacion sera ef 60%.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn 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 elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de fa Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones ai Consejo de Administracién

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 Administracion.

Asimismo, a 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.
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Informacion en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

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

Consejo de Administracion situacion alguna de confiicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de ta Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ESO132105018 | ACCIONES/ACERINOX 18.907,50
EUR |ES0109067019 | ACCIONES|AMADEUS IT HOLDING SA 43.170,00
EUR | ESOI14297015 | ACCIONESBARON DE LEY 119,50
EUR |ES0113900]37 | ACCIONESBANCO SANTANDER 565,33
EUR | NL0OOO0235190 | ACCIONESIAIRBUS GROUP 37.560,00
EUR | ESO130625512 | ACCIONESIENCE 50.200,00
EUR |ESO122060314 | ACCIONES|FCC 15.102,00
EUR [ ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 12.468,00
EUR | ES0161560018 | ACCIONES|NHH HOTELES 92.280,00
EUR | ESO167050915 | ACCIONESIACS 30.020,00
EUR |ESO168561019 | ACCIONES/EUROPAC MADRID 66.150,00
EUR |ESOI73516115 | ACCIONESIREPSOL 40.260,00
EUR | ES0673516995 | DERECHOSIREPSOL 1.056,00
EUR | ES0176252718 | ACCIONESMELIA HOTELS 77.560,00
EUR |ESO178430E18 | ACCIONESITELEFONICA 17.640,00
EUR |ES0132945017 | ACCIONES/TUBACEX 40.950,00
EUR |ES0148396007 | ACCIONESINDITEX 32.430,00
EUR |ES0162292017 | ACCIONES|CARTERA INDUSTRIAL REA 22.145,55
EUR | ES0109427734 | ACCIONES|ANTENA 3 TELEVISION 20.780,00
EUR | ES0105630315 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE 18.515,00
EUR | ES0130960018 | ACCIONES|ENAGAS 48.250,00
EUR |ES0178165017 | ACCIONES{TECNICAS REUNIDAS SA 27.275,50
EUR |ES0105130001 | ACCIONES|GLOBAL DOMINION ACCESS SA 10.951,50
EUR [LUI048328220 | ACCIONES|[EDREAMS ODIGEO S.L. 20.832,00
EUR | ESC105025003 | ACCIONESMERLIN PROPERTIES 20.660,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 765.847,88
EUR | ES0131462022 | 3C|ESFERA ROBOTICS 51.155,22
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ES0155576038 | 11C|BV PREFERENCIAL INVERSIONES SICAV 5,51
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 51.160,73
EUR | GB0059822006 | ACCIONESDIALOG SEMICONDUCTOR PLC 20.082,50
USD |US0378331005 | ACCIONES|APPLE COMPUTER INC. 44.050,58
UsD [ US4781601046 | ACCIONESJOHNSON & JOHNSON § 27.386,61
EUR | NLOOOO00908Y | ACCIONESKPN NV 30.954,00
EUR |CHO012214059 | ACCIONESILAFARGEHOLCIM 24.957,50
USD |US5949181045 | ACCIONESMICROSOFT CORP 41.359,70
EUR | DEGOO7164600 | ACCIONESISAP AG 20.702,50
EUR |DEO005557508 | ACCIONESIDEUTSCHE TELEKOM 32.710.00
USD | US2546871060 | ACCIONES|WALT DISNEY 19.819,34
EUR |ITG003128367 | ACCIONES|ENEL 16.752,00
EUR | DEOOOENAGY999 | ACCIONESIE. ON AG 26.800,00
USD | USOI609W1027 | ACCIONES|IALIBABA GROUP HOLDING SP ADR | 16.698 68
USD {US67066G1040 | ACCIONES|NVIDIA 50.746,41
USD | US6541061031 | ACCIONES|NIKE 19.332.51
EUR | DE0007030009 | ACCIONESIRHEINMETALL AG 19.120,80
USD | US91324P1021 | ACCIONESIUNITEDHEALTH GROUP 30.434,53
USD 1 US0G2079K3059 | ACCIONES|ALPHABET INC- CL A 45.209,66
EUR | DE0005200000 | ACCIONES|BEIERSDORF AG 24.180,00
EUR | FRO000121667 | ACCIONES|ESSILOR INTERNATIONAL 42.940,00
EUR |NLOGI0273215 | ACCIONESIASML HOLDING NV 31.995,00
EUR | DEGOOKGXE881 | ACCIONESIKION GROUP AG 18,501,00
EUR | BE0974293251 | ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV 20.110,00
EUR [IT0000068525 | ACCIONES|SAIPEM SPA 26.750,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 651.593,32
USD | USBI369Y7040 | IICINDUSTRIAL SELECT SECTOR ETF 23.664,54
USD |LUGL73614495 | IICIFIDELITY FUND-CHINA FOC-USD 31.020,39
USD | US74347W2623 | IC/PROSHARES VIX SHORT-TERM FUT ETF 20.214,89
USD [ US74347X8496 | [ICIPROSHARES SHORT 20+ TREASURY 27.258,72
EUR | FROOI0361683 | ICILYXOR ETF MSCI INDIA 34.475,00
USD | US73936B3075 | IICPOWERSHARES DB OIL FUND 36.816.58
EUR |JECOBIVS3333 | [IC|ETFS PHYSICAL SILVER ETF ON LONDON 29.000,00
EUR |JEOOBIVS3770 | ICJETFS PHYSICAL GOLD 52.755,00
UsD | USS2189F1066 | [IC[VANECK VECTORS GOLD MINERS E 19.891,60
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Divisa ISIN Descripcion Euros

USD | USO2IB9F7I88 | [ICjVANECK VECTORS OIL SERVICES 47.565,85
EUR | LUG318931192 | HCFIDELITY FUND-CHINA FC-A FUR 20.141,74
AUD | LUI023057877 | [ICIBGF LATIN AMERICAN "A2" (AUDHDG) ACC 35.308.87
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 387.313,18
EUR | ES0158252033 { ACCIONESIGRUPO GOWEX 0,70
TOTAL Inversienes morosas, dudosas o en litigio 0,70
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Cadi Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Entorno macroeconémico y escenario bursitil

El 2016 ha sido un ejercicic donde la economia y los mercados han evolucionado de menos a mas y donce la
volatilidad ha sido un factor omnipresente. Si bien los principales indices de renta variable han sido capaces de
terminar el afio con ganancias (Dax aleman +6,9%, CAC francés +4,9%, Eurostoxx 50 +0,7%, FTSE 100 inglés
+14,4%, S&P 500 +9,5%, Nikkei 225 japonés +0,4%), el ejercicio ha resultado heterogéneo con algunos otros
indices en negativo, especialmente los periféricos como el Ibex 35 espafiol (-2%), et FTSE MIB italiano {-16,2%),
el PSI 20 portugués (-11,9%) o también el Suizo SM (-6,8%).

La gran sorpresa, sin embargo, ha venide por el tado de algunas regiones emergentes, donde gracias al mejor
comportamiento de los mercados de materias primas hemos asistido a un ejercicio de ganancias muy abultadas,
como las dei RTSI ruso (+52,2%) o el Bovespa brasilefic {+38,9%), entre otros.

Quiza éste factor, el cambio de tendencia en los mercados de materias primas, ha sido el que ha propiciado un
dispar comportamiento por sectores. En este sentido, la recuperacion del precio del petroleo (+56% en 2016) ha
supuesto un importante punto de apoyo para las firmas de Oil and Gas y ofras compaiiias auxifiares. Otros
sectores como el Quimico o el de Construccién o materiales también han podido mostrar un comportamiento
positive. Por el contrario, hemos visto un mal comportamiento en compafias del sector financiero y bancario,
aseguradoras, automoviles, telecomunicaciones, aerolingas y viajes, o compafias de bebidas, entre ofras.

Sin embargo, no sdlo el petroleo tuve una firme recuperacion, ofras materias primas como el azdcar, ef gas
natural, la soja, el aluminio o el cobre, junto con los metales preciosos, han disfrutado de buenas rentabilidades
con ias Gnicas excepciones del maiz y el trigo.

Si buscamos las causas que han propiciado la aceleracién de la actividad econémica, que se ha manifestado
con mayor infensidad en el segundo semestre del afio, es inevitable poner el foco en la intervencion de los
Bancos Centrales con sus politicas no convencionales de expansin cuantitativa. Los contundentes programas
de estimulo implementados particutarmente por ef Banco de Japon vy por ef Banco Central Europeo, han
provocado un comportamiento sostenido de ios mercados de deuda en un entorno de tipos bajos, e incluso
negativos, que han sido generalizados. Esto ha supuesto un alivio muy significativo en ios costes de financiacion
de Gobiernos y Empresas. Como prueba de ello, cabe citar que la rentabilidad de los bonos alemanes a un
plazo de 10 afios ha pasado durante el afio del 0,629% al 0,208% {tras haber hecho minimos en el -0,20% en
julio y octubre). También hemos visto descensos en el rendimiento exigido a los bonos espafioles a 10 afios cuya
rentabilidad ha pasado del 1,77% hasta el 1,384%. Estados Unidos sin embargo ha sido el pais que esta
fiderando el proceso de normalizacion monetario, lo que se ha traducido en un leve incremento de ias tires a 10
afios desde el 2,29% hasta el 2,44%.
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Lo mas llamativo por su especial singularidad, no obstante, ha sido el comportamiento de las curvas de tipos en
sus tramos mas cortos, donde predomninan los tipos negativos y o que supone una penalizacién sin precedentes
para los agentes que atesoran liquidez o activos seguros. Como muestra cabe citar que el tipo de las letras
alemanas a un afio ha pasado del -0,378% a principios de afo hasta el -0,80%. Del mismo modo las letras del
tesoro en Espaia pasaron de cotizar del -0,058% hasta un histérico tipo negative del -0,349% a fin de afo.

Esta respuesta de los bancos centrales a un contexio econdmico desafiante, se hizo mas necesaria adn a la
vista de algunos acontecimientos inesperados que afectaron duramnte el ejercicio a las expectativas de
crecimiento e inflacion. Durante los meses de enero y febrero, los emergentes sufrieron de forma importante,
afectados por unos precios del crudo aiin muy débiles, por la falta de fortaleza de Ja demanda globat y por la
posibilidad de que la FED iniciase un endurecimiento de su politica monetaria. Estos factores desataron un
episodio sistémico de aversion al riesgo de alta volatilidad.

El 24 de junio, en el acontecimiento probablemente mas inesperado del afio, el Reino Unido acordé en un
referéndum su safida de la Unidn Europea, provocando una fuerte convulsion en los mercados financieros ante
el temor de que ello provocase un escenario recesivo para la economia europea. La renta variable europea, vivio
momentos de panico con caidas muy severas donde sufrieron especialmente los titulos con exposicion a Reino
Unido o a la iibra esterlina. La intensa depreciacion de mas del 15% que ha sufrido la fibra en 2016, sin
embargo, ha impulsado el negocio de las compafiias britanicas con intereses en el exierior.

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

Lejos de causar algin tipo de inestabilidad o los augurics negativos que se habian previsto, la victoria de Trump
indujo el mejor comportamiento visto hasta la fecha de los mercados al suponer un impulso al sector financiero,
al sector farmacéutico y al sector constructor, entre otros. Las renovadas esperanzas de crecimiento e inflacion,
eclipsaron fa incertidumbre def nuevo gobierno o la amenaza de revision de los tratados comerciales en los que
participan fos Estados Unidos. El nuevo entorno gue se abre con mayor predominio de la factores inflacionistas
marcaron un aumento temporal de pendientes en los tipos de interés y pesaron en el comportamiento de otros
sectores afectados por las tires como las utilities, los valores inmobiliarios o las compafiias mas seguras, tipo
distribucién o consumo noe ciclico.

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

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

Perspectivas de la Gestora 2017
De cara a 2017, esperamos un escenario de aceleracion del crecimiento econdémico global frente a 20186, si bien

seguira siende moderado en términos historicos. Suave crecimiento en economias desarrolladas (pendientes de
los estimulos fiscales en Estados Unidos y del impacto Brexit} y aceleracion del crecimiento en emergentes
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{economias como Brasil o Rusia saliendo de la recesion). £l elevado endeudamiento de los estados sigue
siendo el principal lastre para un mayor crecimiento econémico a nivel global.

Esperamos inflacién al alza, aunque de forma moderada y con divergencias geograficas: mayor incrernento en
Estados Unidos (politica fiscal expansiva con impacto en crecimiente, mercado laboral en pleno empleo}, y en
Reino Unido (impacto de depreciacién de la fibra). Y menor incremento en Eurozona y Japén, que seguirdn por
debajo de sus objetivos del 2%.

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

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

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

En este escenario hay razones para ser razonablemente constructivos en renta variable de cara a 2017: el
atractivo relativo frente al crédito (yield spread en maximos), Ja situacién macro estabie (si bien a un ritmo bajo,
recuperacion paulatina), estabilidad en délar vs euro, ligera inflacidn en precio del crudo, mejora de los
resullados empresariales, expansion fiscal / mayor gasto en infraestructuras, aumento de la actividad corporativa
(especialmente en Europa), y saldo positive de flujos de inversion hacia la renta variable.

No obstante hay riesgos, que elevaran la volatilidad y prima de riesgo en momentos determinados, y que hacen
imprescindible tanto la eleccidn del timing de entrada/salida, como la seleccion adecuada de sectorss y
compaiiias (segun se ha podido apreciar en 2016). Entre los mas importantes, se encusntran: riesgos politicos
{elecciones en Alemania, Francia, Holanda), con riesgo creclente de populismos / nacignalismos, posibie
debilidad del ciclo econémico (China y Brexit como principales riesgos), la inflacion en Estados Unidos {por
salarios y efectos base de materias primas), que lleve a subidas mas intensas de tipos de interés, cambiario
(¢posible devaluacion adicional del yuan?), proteccionismo (derivado de la implementacién de las politicas de
Trump), o posibles problemas de capital en la banca europea (bancos italianos en el punto de mira).

En lo que respecta a la Renta Fija, esperamos aumento de pendiente en curvas de deuda soberana de paises
desarrollados (subidas de tipos fundamentatmente en plazos largos). En Europa, a corto plazo ta extension del
“Quantitative Easing” puede sostener los mercados; posteriormente, el “tapering” (retirada de estimulos
monetarios) ira cobrando protagonismo por dos posibles motivos: inflacién subyacente o escasez de bonos para
comprar. En Estados Unidos, las curvas ya descuentan gran parte de las subidas. En el escenario de 2 subidas
de tipos en EEUU la deuda a 10 afios podria permitir cierta moderacion en TiRes. Pero existe riesgo de que se
produzcan 3 subidas.
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La renta Fija privada Grado de Inversion ofrece retornos esperados muy bajos o del 0%, por lo que para obtener
rentabilidad tiene sentido sobreponderar bonos cerporatives de grado BB corto plazo, subordinados financieros e
hibridos con opciones “call” de corto plazo. En Renta Fija Emergente, las perspectivas macroeconomicas siguen
siendo positivas. La volatilidad puede persistir en el corie plazo (dudas sobre subidas de tipos en EEUU,
fortaleza del dolar, politicas de Trump), por lo que tiene sentido sobreponderar inversiones en Renta Fija Corio
Plazo en "Hard Currency” (divisa fuerte, moneda no local}, que no estdn tan expuestas a las oscilaciones de!
corto plazo y ofrecen un atractivo “carry” (rentabilidad).

Evolucién del Sector (Fuente: Inverco)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situé a 31 de Diciembre en
394.219 millones de euros, cifra un 5,7% superior a |a de finales de 2015, mientras que el nimero de participes
y accionistas era de 10.483.291.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (Fi):

- El patrimonio se situo, a 31 de diciembre de 2016, en 235.341 millones de euros, lo que supone un
aumento de activos de un 7% respecto del afo 2015.

- Elntmero de participes se sifué en 8.280.413, con un aumento de un 6,9% en el conjunto de! ejercicio.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):

-~ El patrimonio alcanzé la cifra de 32.794 miliones de euros, que representa un 3,8% menos que en 2015.
- Elndmero de accionistas era de 483.172, un 0,7% menos que en diciembre de 2015.
Derechos Politicos inherentes y Politica de Derechos de Voto

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en ia IIC gestionada por Renta 4 Gestora
S.G.1LLC., 8.A,, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su
lHC bajo gestion tiene una participacién que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o
cuando la gestora , de conformidad con fa politica de ejercicio de derechos de voto \lo considere refevante o
cuando existan derechos econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se
ejercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido def voto serd, en general, a favor de las propuestas del Consejo de
Administracion, salvo que los acuerdos a debate impliquen una modificacion en la gestién de la sociedad
emisora, contraria a la decision que motivo la inversion en la Compaiiia,

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerias en cartera), el ejercicio de
los Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son sjercidos por la persona designada por la Junta General o el
Consejo de Administracion.



OM9380192

E}LAS& 8-

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrolte

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucidn de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva v a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 20186, |la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 332.035,97 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Cadi Valores, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D® Rosa Marfa Pérez Diaz, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 34 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de
los sefiores Conseferos de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy

fe.

Madrid, 16 de marzo de 2017

El Secretario no Consejero

El Presidente del Consejo de Administracion

s
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-

D&, Maria Teresa Ribes Orrit

Consejeros

y D. Benito Vera Pifion

D. Antonio Fernandez Vera



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Cadi Valores, Sociedad de inversion de Capital Variable, 5.A., se compone de 34 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM9380159 a OMS380192, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros det Consejo de Administracion de ta Sociedad en

fa diligencia adiunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 16 de marzo de 2017

D?. Rosa Maria Pérez Diaz
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Informe sobre la politica remunerativa correspondiente al ejercicio 2016

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

En este sentido cabe destacar entre otros aspectos que las retribuciones se deben adecuar con las condiciones
de mercado de Instituciones de Inversion Colectiva equiparables por razén de su tamafio procurando, se ajustan
a criterios de moderacidon y adecuacion con los resultados de la Sociedad. En la remuneracion total, los
componentes fijos y los componentes variables estaran debidamente equilibrados; el componente fijo
constituira una parte suficientemente elevada de la remuneracion total, de modo que la politica de elementos
variables de la remuneracion pueda ser plenamente flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ninguin
componente variable de la rermuneracion. Dicha remuneracion se calculara en base a una evaluacion en la que
se combinen los resultados de la persona vy los de la unidad de negocio o las IIC afectadas v los resultados
globales de la SGIIC, y en la evaluacion de los resultados individuales se atender3 tanto a criterios financieros
como no financieros. La evaluacion de los resultados se lievara a cabo en un marco plurianual para garantizar
que el proceso de evaluacion se base en los resultados a mas largo plazo.

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

La remuneracion total que Renta 4 Gestora, SGIlC, S.A. ha abonado durante el ejercicio 2016 a su personal ha
sido la siguiente. Remuneracion fija: 2.254.907,94 euros, remuneracion variable 157.718,10 euros y
aportaciones a Planes de empleo por importe de 34.177,65 euros, siendo la plantilla a 31 de diciembre de 2016
de 52 empleados. Adicionalmente, el importe total de la remuneracion de los 2 altos cargos de Renta 4 Gestora
SGIIC, S.A. cuya actuacién tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las liCs ha sido de 294.000,97
eurcs, de los cuales un importe de 7.337,75 corresponde a la parie variable.

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