Inverfinit de Valores,
Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.

Cuentas Anuales e informe de Gestién
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016, junto con el informe de
Auditoria Independiente



Deloitte.

wwy deloilte.es

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inverfinit de 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 Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en & patrimonio netc y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de fos administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradares son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen |a imagen
fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de ios resuitados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normative de informacién financiera aplicable a ia Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesaric para permitir Ia preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditor(z de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumpiamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos vy
ejecutemos la auditorfa con el fin de obtener una seguridad razenable de que las cuentas anuales estdn libres de
incorrecciones materiates.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacion revelada en las cuentas anusles. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida fa valoracion de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta et control interno relevante para la formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad de jas cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una cpinién sobre la
eficacia del control interno de ia Sociedad. Una auditoria también incluye la evaiuacién de la adecuacién ce las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de !as estimacicnes contables reatizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuates tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiei del
patrimonio y de la situaciéon financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn
financiera que resulta de aplicacién y, en particutar, con {os principios y criterios contables contenidos en ef mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas scbre la situacién de la Sociedad, la evolucidn de sus negecios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuaies. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citade informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales dei ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se timita a la
verificacion del informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revisién de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de ia Sociedad.

DELOITTE, S.1.
Inscrita en el R.O.A.C. N® 50692

Rodrigo Diaz DELOITTE, S.L.

17 de abril de 2017 2047 01117/24216
Afia e
COPIA

Informe de suditoria de cuantas sajeto
afa normativa de auditoria de coentas
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ONO389508

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

ACTIVO

31-12-2016

31-12.2015 (*)

FATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2016

31-12-2015 ()

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

14.358.814,93

14.784,243,24

Infmovilizado intangible - - Fendos teembolsables  atribuidos a 14.358.814,33 14.784.243,24
participes o accionistas

Inmavilizado material - - Capitat 10.964.355,00 10.564.355,00
Bienes inmuebles de uso prapio Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 477.798.07 477.799,80

Activos por impuesto diferido - - Reservas 3.655.981 59 224813580

ACTIVO CORRIENTE 14.368.943,27 14,809.663,52 {Acciones propias) {713.636,66) {314.238,18)

Deudores 38.680,99 38.842,11 Resultados de ejercicios anteriores - -

Cartera de inversiones financieras 11.230.534,36 12.186.436,54 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 812.103,65 411.547,53 Resuttado del gjercicio (25.684.07) 1.408.190,82

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

Instrumentos de patrimonio 68,307 .80 91154753 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovitizade material de uso propio

instituciones de Inversion Colectiva 743.795,85 - Otre patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVC NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 10.393.454,88 11.232.028,7% Deudas a largo plazo - “

Valores representativos de deuda 291731486 3.005.381,00 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 4.218.788,78 7.341.677,39

Instituciones de Inversién Colectiva 3.257.351,23 88497040 | PASIVO CORRIENTE 11.128,34 25.420,28

Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto piazo - .

Qtres - - Acreedores 11.128,34 25.420,28
Intereses de la cartera de inversion 24,975,83 52.860,22 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - . Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificacicnes - -
Tesoreria 3.100.727,92 2.574.384,87

TOTAL ACTIVO 14.369.843.27 14.809.663,52 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 14.369.943,27 14,809.663,52
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

GYRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por a [iIC
Vatores aportados como garantia porta |IC
Valores recibidos en garantia por I3 1IC

13.035.645,00

13.035.645,00

13.035.645,00

13.035.645,00

Capilal nominal no suscrite ni en circulacién
{SICAV)

Pérdidas fiscaies a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 13.035.645,00 13.035.645,00

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2016.
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INVERFINIT DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)
2016 2015 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembotsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC 6.893,93 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (84.266,33) (87.495,29)
Comisién de gestion (61.740,24) (63.128,73)
Comision depositario (14.310,19) (14.657,26)
Ingreso/gasto por compensacion comparimento - -

Otros {8.215 90} 9.709,30)
Amortizacién del inmovifizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuftados por enajenaciones de inmovilizado - B

RESULTADO DE EXPLOTACION (77.372 48} {87.495,29)

Ingresos financieros 288.774,29 371.846,90

Gastos financieros {59.169,81) (84.012,72)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 226.791,08 1.001.580,10
Por aperacipnes de ia cartera interior 103.031,05 41.138,09
Por operaciones de ia cartera exterior 123.760,03 960.442,01
Por operaciones con derivados - -

Qtros - -
Diferencias de cambio (86.658,31) 39.441,54
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (328.048,82) 181.054,44

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (86.971,11) 54.816,48

Resultados por operaciones de la cartera exterior {241.077.71) 122.096,95

Resultados por operaciones con derivades - 4,041,0%

Ciros - "

RESULTADO FINANCIERO 51.688,33 1.508.910,26
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (25.684,07) 1.422.414.97

Impuesto sobre beneficios - {14.224.15)
RESULTADO DEL EJERCICIO (25.684,07) 1.408.180,82

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 20186.
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CLASE 8

INVERFINIT DE 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 ()

(25.684,07) | 1.408.190,82

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -

Total transferencias a Ia cuenta de pérdidas y ganancias

(25.684,07) | 1.408.190,62

Total de ingresos y gastos reconccidos

("} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 6

Inverfinit de Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefa de la Sociedad

Inverfinit de Valores, Sociedad de Inversion de Capitat Variable, S.A, {en adelante, la Sociedad) se constituyo el
6 de julio de 20711. La Sociedad se encuentra sujeta a o dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Gftimas maodificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en o dispuesto en ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha fey y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.717, 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 sl
Mercado Alternativo Bursatil, sistema crganizado de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legisiativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
fa Ley del Mercado de Valores, y supervisado por fa Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

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

Con fecha 27 de octubre de 20186, la Junta General de Accionistas de la Sociedad ha acordado trasladar sl
domicilio social de la misma de Ciudad Grupo Santander, Avenida Cantabria sin namero, en Boadilla del Monte,
provincia de Madrid a la Paseo de la Castellana 29, Madrid. Dicho acuerdo fue elevado a publico con fecha 14
de noviembre de 2016 v, finalmente, inscrito en el Registro Mercantil con fecha t de diciembre de 2016.

El objeto social de la Sociedad es fa captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resuttados colectivos.

Con fecha 23 de diciembre de 2016 se produjo la sustitucion efectiva de Santander Private Banking Gestion,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, y de Santander Securities Services, S.A, por
Bankinter Gestién de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de tnversion Colectiva, y Bankinter, S.A.,
como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Sociedad vy se formulan de
acuerdc con ef marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es



b}

c}

d)

e)

OND389514

CLASE 8-

el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de to previsto en el Cadiga de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y de log
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Scciedad correspondientes al gjercicio 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.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a ios principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimacicnes seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de {as cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos 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 sobre la base de Ia mejor
informacién disponible ai cierre del ejercicio 2016, es posibie que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a ia baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

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

Comparacién de la informacién

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

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

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha inctuido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2015.
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CLASE 8.

f} Correccién de errores

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

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, fa 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 registro vy valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
sU emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, impticito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

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

» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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s Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que |a Sociedad mantiens en entidades de
credito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

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

s Otres: 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 [a cartera de inversion: recoge, en su case, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valer en fibros de fas 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 y el total de derechos de crédito ¥y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Pardtidas a cobrar” asi como su reversion, se FECONOCER, €N SuU £aso,
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.

it. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largoicorto 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 otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vafor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en ios 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 vaioracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en oiros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestién y depdsitc. Se clasifican a efectos de valoracion 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 actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en confrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, tos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el 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 activas financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengades desde la Gitima liquidacion se registran en e epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo de! balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de transaccién 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.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y siempre y cuandc éste se obtenga de forma consistente. En &l caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, ef valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
intereés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modeios de descuento de flujos y valoracion
de opcicnes, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de fo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie 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 adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizades: su valor razonahle se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracidn.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada memento, sin perjuicio de otras consideraciones, como tas condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su vaior razonable es et
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circutar /2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn 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
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibies a Ja operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método def fipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
Se espera pagar en un plazo inferior a un ano se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion} incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contabie de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a ferceros ~caso de las ventas incondicionales
{gue 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, considerandoe cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la 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. Sise 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 fiic o por el precio de venta mas
un interés, de fos contratos de préstamo de valores en los que ef prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual ai de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén 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. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantla por la IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operacicnes con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seguin corresponda, del activo del balance, segtn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Detetiaro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)" de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valer se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicicn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exerior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surian en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de ia cartera interior (o exterion)”.

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

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior dei activo {0 pasivo) del batance, en la
fecha de ejecucion de la aperacion,

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

En los epigrafes "“Deterioro y resulfado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacicnes
con derivados”, dependiendo de la reafizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diarda, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracitn inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendide, quedando excluidas ias operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se Tegistra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la {IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del batance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Instituciones de Inversion Colectiva, ef
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites det capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

t.a adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por ef valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe *Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” det balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamenie, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas
- Prima de emisién” deil balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconoccimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconoccen, en su caso, como ingreso en el epligrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seg(in 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 coretajes ¥y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no 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 corrente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

Et impuesto cotriente se corresponde con ta cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales def impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones Y pagos a cuenta.

El gasto o ingresc por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
ofiginadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicics posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gaste por impuesto cuando la Sociedad genere resuliados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcicnal de la Sociedad es el euro, Consecueniemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”,

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a ia
moneda funcicnal se registran, en el caso de partidas monetarias gue 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 pardidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en ef articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentre de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones v actividades desempefiadas por ia sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de inlerés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusive de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en fa Comision Nacionat del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion scbre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporates de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por &l Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2016 que su Conseje de Administracion
propondra a la Junta Generai de Accionistas para su aprobacion, es ia siguiente;
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Euros

Base de distribucién-
Beneticio/(Pérdida) neto del gjercicio}(25.684,07)

Distribucién-
Resultades de ejercicios anteriores  |{(25.684,07)
(25.684,07)

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 518.777.94
Comprendido entre [ vy 2 ados 486.246,51
Comprendido entre 4 y 5 afios 304.505,19
Superior a 5 afios 1.607.785,22
2.917.314,86

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depaositados, lo estan
en Bankinter, 8.A. 0 en trémite de depédsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantfa de ninguna clase,
salve para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de ias entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcidn.

Gestion del riesgo:

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una (nica HC, 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 inversidn se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en 11C mencionadas en el articulo 48.1 .d)
del Real Decreto 1.082/2612, de 13 de jutio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara amptiado al 10%, siempre gue 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 la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad focal, un organismo internacional del que
Espana sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de fa Unidn Eurcpea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso def principal y al pago de los intereses en ¢l caso de situacion concursal del emisor. El totat
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
&l 80% def patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econdmico se consideran un tnico
emisor.

Limite generat a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera 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 financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de iC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negogciacién, asi como cuaiquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por ta CNMV.

Las primas pagadas por fa compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podréan superar el 10% detl patrimonio de la
Sociedad.

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

Las pasiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, chligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor,

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida ta inversién de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertide 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
a un mismoe grupo.

Se autoriza la inversién, 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 que no cumplan fos requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con fa misma frecuencia con Ia que
la IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
0 de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+ Acciones y participaciones de HC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2008, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d).

* Acciones y participaciones de 1IC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+ Valores no cotizados de acuerdo con o previsio en el ariiculo 49.

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

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez det 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensuat de saldos diarios de ia Sociedad.
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s Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoiver
dificuttades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca par un plazo no Superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Vafores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos conitraldos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado,

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

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

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

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

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las instituciones de inversion Colectiva se encuentran
descrifos en el Folleto informativo de cada Institucion de lnversién Colectiva, segun lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversién de las
Instituciones de inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefialarse
los tipos de activos en los gue pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de la cartera
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de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversién Colectiva, etc., o cual marca el riesgo
de mercado gue pueden asumir tas Institucicnes de Inversién Colectiva.

Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) -
Bankinter, S.A. {cuentas en divisa) -
Otras cuentas de tesoreria:
Santander Securities Services, S.A (cuentas en euros) 2.982.563,%4
Santander Securities Services, $.A.{cuentas en divisa) 118.163.,98
3.100.727.92
3.100.727,92

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad devengan un tipo de interés anual del Euribor menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en
euros y del Libor a 30 dias menos 0,80 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y
liquidables mensualmente. No obstante, en caso de ser el tipo de interés resuitante negative, no se devenga
importe alguno por este concepto.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, at 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de ia accion y ef saldo de *Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2016 31-12-2015
Numf?ro total de acciones emitidas totalmente 10.964.355 10.964.355
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

(13.035.645,00)

(13.035.645.00)

Capital
Capital iniciel
Capital estatutario emitido

Nominal acciones propias en cartera

10.964.355,00
2.400.000,00
8.564.355,00
(532.637,00)

10.964.355,00
2.400.000,00
8.564.355,00
(236.034,00)

Capital en circulacién

10.431.718,00

10.728.321,00

Namero de acciones en circulacion

Valor liquidativo de la accién

10.431.718
1,38

10.728.321
1,38

Patrimonio atribuide a accionistas de Ia

14.358.814,93

14.784.243,24

Sociedad al cierre del ejercicio

Ei articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que ia adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprusba el Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estdn sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el sjercicio de ios derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que estas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2018, existia un accionista {persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
det capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 6566% de dicho capital. Adicionalmente, 5 dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion:

% de Participacion
25.98%

N de Acciones
2.710.603

Finitrust, S.L.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 232 y 236, respectivamente.
Conforme a la normativa apficable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de laversion de Capital
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Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucidn permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segiin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el eplgrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas

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

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 22566221 22566221
Reserva voluntaria 3.430.319,38 2.022.473,59
Reservas 3.655.981,59 2.248.135,80

Las sociedades gque 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 el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

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

8. Otros gastos de expiotacion

Segun se indica en la Nota 1, ta gestion y administracién de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo estabiecido contractualments en cada momento, durante los
ejercicios 2018 y 2015, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Hasta 23 de diciembre de 2016 se satisfacia mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Scciedad que se satisface mensualmente. Hasta el 23 de diciembre de 2016 se satisfacia
trimestraimente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta fa Ley de Institucionas de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de fas Instituciones de fnversion 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 Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y
entidades reguiadas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los
depositarios de instituciones de inversién cotectiva desarrollando el alcance de las funciones 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 Sociedad estén debidamente contralados.

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

3. Separacion entre fa cuenta de valores propia def depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en fa 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 liC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodic expresamente designado por
agquel,

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

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

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

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

10. Custodia de lodos los valores mobiliarics y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Scciedad, bien directamente o a través de una entidad participants, conservando en todo caso la
respensabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operacicnes se realiza de manera puntual, en el plaze que determinen
las reglas de fiquidacion que rijan en los mercados o en los trminos de liquidacion aplicables, asl 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 circulacién,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversidn recibidas.
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Scciedad de los ejercicios 2016 y
2015 han ascendido a 2 mifes de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no fenia ningtin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinidn 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 ios pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pdblica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 36 y 31 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. £ tipe de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto scbre Sociedades).

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de eiercicios antefiores 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 lo anterior, la disposicién transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacién sera el 60%.

Debido a las posibles diferentes interpretacionss que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuitados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en gualquier caso, Ja deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ta Sociedad.

Al 31 de diciembre de 20186, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2016,
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10. _Informacion reiativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

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

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

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

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ESOIIS056139 | ACCIONESIBOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES SA | 68.307.80
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 68.307.80
EUR |FRO010251744  [pARTICIPACIONESILYXOR ETF IBEX 35 (EUR) 743.795.85
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 743.795,85
EUR | PTOTEQOEO0IS | RFIJAIPORTUGAL OBRIGACIS.65[2024-02-15 1.607.785,22
EUR | PTOTEYOEOOG7 | RFIJAIPORTUGAL OBRIGAC|3.85:2021-04-15 304.505,19
USD | USG22004AF54 | RFIJA|CNPC GENERAL CAP|1.80/2017-05-14 370.945,83
USD | US92343VBM54 | RFIJAIVERIZON COMMUNICI2.7112018-09-14 486.246,51
USD | XS0323650787 | RFIFAISTANDARD CHARTER6.4012017-09-26 147.832,11
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.917.314.86
CHF | CHO038863350 | ACCIONES|NESTLE SA 1.384.942,20
EUR | NLODO0OO9355 | ACCIONESIUNILEVER NV (R.V) 661.239,07
EUR |DE0007236161 | ACCIONES|SIEMENS AG 771.464,00
USD ; US02079K3059 | ACCIONESJALPHABET INC 1.401.143,52
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.218.788,79
EUR {FR0010149120 | pPARTICIPACIONESICARMIGNAC SECURITE 947.101,65
EUR |LU0243958047 | PARTICIPACIONES|INVESCO EURO CORPORATE B 776.455 30
EUR |LUO529381476 | pARTICIPACIONESIING (L) RENTA FUND EUROP 806.675,00
EUR | LU0787970960 | PARTICIPACIONESMIRABAUD EQUITIES SPAIN 727.119.28
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 3.257.351.23
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Inverfinit de Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

Tras un comienzo de afio bastante convulso en los mercados, con fuertes caidas de las bolsas, acentuadas tras
el Brexit a finales de junio, el segundo semestre del afio ha traido algo de calma vy cierta recuperacion en los
mercados de riesgos, especiaimente en |a parte finai del afio.

Las cifras econdmicas de la zona euro, Estados Unidos e, incluso, el Reino Unido han mantenido un buen ritmo
de crecimiento en los {itimos meses, acelerandose en los meses de otofio.

Aunque las cifras europeas distan de ser espactaculares, el crecimiento econdmico de la zona euro se mantiene
en el entomno del 1,5%. Alemania acelerd su crecimiento hasta el 1,9%, incluso Francia e italia parecen
recuperar un poco de ritmo econdmico. En el caso espafiol, pese a la faita de gobiemo, la economia sigue
creciendo a ritmos cercanos al 3,3% en el conjunto del afic.

For el lado de Estados Unidos, la segunda mitad del afio ha traido un crecimiento por encima del 2% en
términos anualizados, compensando la debilidad de la primera parte. La creacién de empleo se mantiene en el
rango 150.000-200.000 nuevos empleos al mes, los salarios estan creciendo cerca del 3% a las tasas mas
elevadas desde 1a crisis, y la confianza del consumider estd en niveles elevados. Incluso en los Ultimos meses,
la confianza de las empresas parece mejorar, seglin se observa en los indices 1SM.

En el segundo semestre del afio las bolsas europeas registraron importantes subidas, del 14,5% para el lbex y
del 14,8% para el eurostoxx50. La bolsa japcnesa también registré ganancias (+22,7% para el Nikkei). L.a bolsa
de Estados Unidos cerrd el semestre con una subida mas modesta (+6,7% para el S&P500), pero cierra el afio
con una revalorizacion del 9,5% en délares.

Las bolsas de los paises emergentes han mantenide su tono positive desde comienzos de afio, y afiaden un
3,3% de rentabilidad en el segundo semestre. Destaca especialmente Brasil, con una apreciacion de julic a
diciembre de un 16,9%.

Por sectores en la bolsa europea destacaron en positivo en el segundo semestre las materias primas (+36,9%),
bancos {+35,7%) vy los fabricantes de coches y componentes (+28,0%). Pese a la positiva evolucion de las
bolsas, hay sectores con caidas en el semestre, destacando las eléctricas (-6,4%), las farmacéuticas (-5,3%) v
las de alimentacion y bebidas (-4,9%).

Los activos de renta fija sufrieron una caida de precios relevante durante la segunda parte del afio, reflejo de un
mejor entorno econdmico. La Tir del bono aleman sube de forma importante durante el semestre, pasando de -
0,13% en junio a +0,21% en final de afio, revirtiendo la tendencia de los Gitimos tiempos. Los bonos espafioles
también sufrieron, con la TIR del bono espafiol a 10 afics subiendo desde 1,15% a cierre de junio hasta 1,42%
en diciembre. En Estados Unidos las perspectivas de subidas de tipos a finales de afio fambién perjudicaron a



ON0O383536

CLASE 87

los bonos a mas largo plazo. La TIR del 10 afio americanc paso del 1,47% al 2,44%, lo que supone una
importante caida de precio. Los bonos corporativos también cayeron en precio durante el semestre, pero de
forma mas moderada que los gobiernos.

En los mercados de divisas, el dolar se aprecio frente a casi todas las divisas durante la segunda mitad del afo
{+5,3%), especialmente tras la victoria de Donald Trump en ias elecciones americanas. Frente al euro subio un
5,3% (cerrando a 1,052 en diciembre) y frente af yen un 13,3%. El euro se apreci6 un 7,6% frente al yen durante
el semestre. La moneda mas débil durante 2616 fue la libra esterlina como consecuencia del Brexit, cayendo un
13,5% frente al euro durante el aho.

En fos mercados de materias primas la segunda mitad del afic consolidd los fuertes movimientos al alza del
primer semestre. En el acumulado del afio el peirdleo se ha revalorizado un 60-62% (segin el tipo de
referencia). El oro, por su parte, perdié buena parte de lo ganado y cierra el afio con una subida def 8,1% en
ddlares.

El entorno economice a nivel global parece en mejores circunstancias que en ningdn momento de 2016. Los
datos de actividad, produccién industrial, confianza empresarial, confianza det consumidor, mejoras de Ia
inflacion, subidas salariales,...han cerrado 2016 en niveles relativamente altos. Los beneficios empresariales
que se publicaron durante otono fueron los mejores en varios trimestres y hay una expectativa positiva para los
que se publicardn en enero de 2017 sobre el cierre del afio pasado.

En este entorno ligeramente més benigno, los bancos centrales estan cambiando algo su mensaje. La Reserva
Federal de EEUU subi¢ tipos en diciembre, por segunda vez desde la crisis, y prevé hoy hasta tres subidas mas
durante el afio 2017. El BCE ha extendido su compra de bonos durante nueve meses mas hasta finales de afio,
pero ha reducido el tamafio de las compras. EL Banco de Inglaterra y et Banco de Japdn también han modulado
algo su mensaje ante un entrono algo mas favorable; también como un reconocimiento de las limitaciones de la
politica monetaria en esta fase.

Estos cambios de percepcién han afectado a los mercados de bonos, que han abandonade sus niveles minimos
de rentabilidad en lo que puede ser un cambio de ciclo tras muchos afos de subidas casi continuadas.

Por su parie, los resultados empresariales empiezan a mejorar algo, cambiando la tendencia de los Glimos
trimestres. Esto estd dando un cierto soporte a las bolsas desarroliadas.

El cambio de presidencia en EEUU el proximo 20 de enero supondra un hito muy relevante para los mercados
financieros por cuanto se esperan medidas econdmicas de calado en los primeros meses de la presidencia de
Donald Trump. Esto sera uno de los factores clave de la evolucion de los mercados en la primera mitad del afo,
tanto en bolsas como divisa y bonos.

También durante el primer semestre el Reino Unido tendra que activar el articulo 50 del Tratado de la Unién
Europea y definir fas lineas de su negociacidn de salida de la UE, si se decanta por una salida suave o dura,
abandonando el mercado comin de bienes y servicios o no.

Simultaneamente, durante el semestre se lievaran a cabo dos elecciones relevantes para el devenir europeo: fas
legislativas holandesas y las presidenciales francesas. En ambos casos los partidos populistas atraen un buen
porcentaje de votos segun las encuestas.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) est4
destinado a la consecucion de su objetc social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de fos riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites vy coeficientes establecidos por la
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normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional det Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo coma Institucion de Inversion Colectiva sujetaala
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Cotectiva y a fa Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 20186, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por vaior de 713.636,66 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informaci6n sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracidn de Inverfinit de Valores, Sociedad de
inversion de Capital Variable, S.A., D. Guiliermo Roses Llobet, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de Ia Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de fa
memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estade 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 Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 9 de marzo de 2017

El Secretario del Cansejo de Administracidn

El Presidente del Consejo de Administracion

éﬂ,i N
DA, Joseﬂr}a ngt:: Véla‘r;5

Consejeros

Nepicfows

D?® Maria Rita Roses Liobet




ANEXO

El presente documento comprensive de ta memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio 2016 de la Sociedad
Inverfinit de Valores, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, $.A., se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ON0389509 a ON0O389537, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 9 de marzo de 2017

D. Guillermo Roses Liohet

Secretario del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAIL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: inverfinit de Valores, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A.

NIF: A86230638

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

El Secretario del Cangejo de Administracion

D. Guillermo Roses Liobet

El Presidente del Consejo de Administracion

D2, Josefina Llobet Vilaro

Consejeros

e 2l oo

D2 Maria Rita Roses Liobet




