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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de CHAMONIX CAPITAL, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad CHAMONIX
CAPITAL, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas y ganancias,
ol estado de cambios en el patrimonio 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 situacién financiera y de los
resultados de CHAMONIX CAPITAL, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a la sociedad en Espafia, que s¢ identifica en la nota 2 de la memoria adjunta,
y del control interno que consideren necesario para permitir la 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 auditoria de conformidad
con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que
planifiquemos y ejecutemos la auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable
de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.




Una auditoria requiere la aplicaciéon de procedimientos para obtener evidencia de
auditorfa sobre los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién 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 el control interno
relevante para la formulacién por parte de la sociedad de las cuentas anuales, con €l
fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del
control interno de la sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la
adecuaciéon de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacién de la
presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
CHAMONIX CAPITAL, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A., a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacién de la sociedad, la evolucion de
sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de
la obtenida a partir de los registros contables de la sociedad.
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CHAMONIX CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
ACTIVO 31-12-2016 31-12-2015 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2016 31-12-2015 (*)
PATRIMONIO ATRIBUIDO A
PARTICIPES O ACCIONISTAS 3.206.960,53 |  3.193.699,03
l“ondu's recn%bu!sab]es atribuidos a 3.206.960,53 3.293.699,03
participes o accionistas
Capital 2.710.080,00 2.710.080,00
Prima de emisitn 8.746,31 8.743,39
Reservas 712.546,31 712.552,10
(Acciones propias) (111.929,07) (111.926,15)
(25.750,31) -
Resultado del ejercicio (86.732,71) (25.750,31)
ACTIVO CORRIENTE: 3.220.345,03 3.305.434,70 | PASIVO CORRIENTE 13.384,50 11.735,67
Deudores 17.127,08 18.333,61 Acreedores 12.124,65 11.735,67
Cartera de inversiones financieras 2.672.617,66 3.102.767,41 Derivados 1.259,85 -
Cartera interior 824.568,19 865.325,55
Instrumentos de patrimonio 824.568,19 865.325,55
Cartera exterior 1.810.576,24 2.226.381,31
Valores representativos de deuda 418.628,91 467,518,05
Instrumentos de patrimonio 798.433,02 971.377,61
Instituciones de inversi6n colectiva 593.514,31 786.150,72
Derivados - 1.334,93
Intereses de la cartera de inversion -205,92 11.060,55
Inversiones morosas, dudosas o en lifigio 37.679,15 -
Tesoreria 530.600,29 184.333,68
TOTAL ACTIVO 3.220.345,03 3.305.434,70 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.220.345,03 3.305.434,70
CUENTAS DE ORDEN:
CUENTAS DE COMPROMISO 253.874,65 251.219,83
C(?mpromlsos por operaciones largas de 253.874.65 251,219.83
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 21.315.670,31 21.289.920,00
Capital nominal no suscrito ni en
circulacién (SICAV) 21.289.920,00 21.289.920,00
Pérdidas fiscales a compensar 25.750,31 -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.569.544,96 21.541.139,83

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2016.

(*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a cfectos comparativos.
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CLASE 87

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

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

Lol L A —

(Euros)
31-12-2016 31-12-2015 (*)
Comisiones retrocedidas a la IIC 529,59 -
Otros gastos de explotacién (26.894,93) (28.288,31)
Comision de gestion (17.010,21) (19.051,11)
Comisién depositario (1.546,31) (1.731,83)
Otros (8.388,41) (7.505,37
RESULTADO DE EXPLOTACION (26.365,34) (28.288,31) |
Ingresos financieros 68.875,38 65.680,07
Gastos financieros (7.566,29) (5.714,26)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 150.124,03 (275.782.49)
Por operaciones de la cartera interior (7.567,94) (78.554,64)
Por operaciones de la cartera exterior 157.691,97 (197.227,85)
Diferencias de cambio 1.030,88 9.304,57
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (272.831,37) 209.050,11
Resultados por operaciones de la cartera interior (60.801,78) 25.199,17
Resultados por operaciones de la cartera exterior (191.109,09) 141.309,39
Resultados por operaciones con derivados (20.920,50) 42.541,55
RESULTADO FINANCIERO (60.367,37) 2.538,00
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (86.732,71) (25.750,31)
Impuesto sobre beneficios - -
EESULTADO DEL EJERCICIO (86.732,71) (25.750,31)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrantc de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016.
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CHAMONIX CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondi

ente a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015:

Euros
2016 2015 (%)
Resultado de Ia cuenta de pérdidas y ganancias (86.732,71) (25.750,31)
Total ingresos y gastos imputados directamente en ¢l patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (86.732,71) (25.750,31)

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto correspondicnte al ejer

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

cicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016 y 2015:

Furos
Prima de (Acciones Resultados de Resultado Total
Capital Emisién Reservas Propias) :;::f,}::g del ejercicio

Saldos al 31 diciembre de 2014 (*) 2.710,080,00 8.735,83 555.868,46 (111.919,82) - 156.688,63 3.319.453,10
Ajustes por cambios de criterio - - - - - - -
Ajustes por errores - - - - - - -
Saldo al inicio del ejercicio 2015 (*) 2.710.080,00 8.735,83 555.868,46 (111.919,82) - 156.688,63 3.319.453,10
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - (25.750,31) (25.750,31)
Aplicacién del resultado del ejercicio - - 156.688,63 - - (156.688,63) -
Operaciones con accionistas

Operaciones con acciones propias - 7,56 (4,99) (6,33) - - (3,76)
Saldo al 31 de diciembre de 2015 (%) 2.710.080,00 8.743,39 712.552,10 (111.926,15) - (25.750,31) 3.293.699,03
Ajustes por cambios de criterio - - - - - - -
Ajustes por errores - - - - - - -
Saldo al inicio del ejercicio 2016 2.710.080,00 8.743,39 712.552,10 (111.926,15) - (25.750,31) 3.293.699,03
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - = (86.732,71) (86.732,71)
Aplicacién del resultado del gjercicio - - - - (25.750,31) 25.750,31 -
Operaciones con accionistas

Operaciones con acciones propias - 2,92 (5,79) (2,92) - - (5,79
Saldos al 31 de diciembre de 2016 2.710.080,00 8.746,31 712.546,31 (111.929,07) (25.750,31) (86.732,71) 3.206.960,53

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integran
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016.

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

te del estado de cambios en el patrimonio neto
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CLASE 87

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

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016

1. Reseiia de la Sociedad

CHAMONIX CAPITAL, SICAV, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo ¢l 19 de enero de 2007. Se encuentra sujeta a
lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las dltimas
modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley, y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en ¢l registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el
namero 3339, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto
1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema
organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision
Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en el Paseo de la Castellana n® 1 de Madrid.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad no forma parte de ningtin un grupo de sociedades en los términos previstos en €l
articulo 42 del Codigo de Comercio.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del piiblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, sicmpre que el rendimiento del inversor de cstablezca en
funcién de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion, administracion y representacion de la SICAV esta encomendada a Amundi Iberia,
S.G.LLC., S.A.U, sociedad participada al 31 de diciembre de 2016 al 100% por Amundi Asset Management S.A. La entidad
Amundi Asset Management, S.A., sociedad de nacionalidad francesa, previamente titular del 55% del capital social de la
Sociedad, adquirio el 45% del capital social restante, ostentando la titularidad del 100% de las acciones en que se divide el
capital social de la Sociedad y, por consiguiente, la sociedad ha devenido en sociedad unipersonal.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia del CA INDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN ESPANA, S.A.,
entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el establecido en la Circular 3/2008,
de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y
estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion,
para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital,
Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen
fiel del patrimonio neto y de la situacion financiera de 1a Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los resultados de sus
operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.
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CLASE 8.

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

Principios contables y normas de valoracion

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus Administradores
para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas.
Basicamente, cstas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos y al valor razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones
se han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre del ejercicio 2016, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos
ejercicios, lo 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, estén sujetas a las fluctuaciones
del mercado y otros tiesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que puede provocar que el valor
liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacidon de la informacién

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

Agrupacion 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 comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido
la informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

Correccidn de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningiin error significativo que haya supuesto la
reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2015.

Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la financiera y
los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a
informacién de cuestiones medioambientales.
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3. Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacion de los instrunentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

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

. Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar cumplimiento al
coeficiente de liquidez, ya sea cn 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
saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el
efcctivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, cn su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en cartera
interior 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”:

e  Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para su emisor,
que devengan una remuneraci6n consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto
emisor.

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

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

o  Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en cntidades de crédito, a
excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesorerfa”.

o  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
financicra que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos incorporados, en su caso, en
los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

o Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos de la
cartera de inversiones financieras.

o Inversiones dudosas, morosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su clasificacion
contable, €l valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea
problemdtico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido més de noventa dias desde
su vencimiento total o parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes
para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por
cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a terceros. La totalidad de los deudores se
clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar”
cOmo Su reversidn, se reconocen, en su €aso, COmMO 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 financieros 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 otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor razonable de las
primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los contratos de permuta
financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos incorporados, en su caso, en los
productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a cfectos de su valoracién como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros epigrafes, incluidas
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”.

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados en el
epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de
la transacci6n), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos
se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias mediante el 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 actives financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financicros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contratio sera el precio
de la transacci6n), 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 altima liquidaci6n se
registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance.
Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera
incurrir en su enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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En todo caso, para la determinacion del valor razonable 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 atin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de cotizaciones
de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores como las
diferencias en sus derechos econdmicos.

- 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 cotizacion, el
valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion més reciente, siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares.
En caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en
el momento actual de otros instrumentos financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza, modelos de
descuento de flujos y valoracién de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de
lo posible datos observables de mercado (en particular, la de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula, 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 cancelacién 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 el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ltimo 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 cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.

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




<

0L4928396

CLASE 87

ii. Reconacimiento y valeracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a cfectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, s¢ valoran inicialmente
por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion) integrando los costes de
transacci6n directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado,
contabilizandose los intercses devengados en el epigrafe “Gastos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias
mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio 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 serd el precio
de la transaccion) incluyendo los costes de transaceion 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 financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por venta en
firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se 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
temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros est4 condicionado por la forma en que se traspasan a
terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y benecficios 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, determinaré asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho
activo.

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

2. Si se 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 més un interés, de los
contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver los mismos o similares
activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se dard de baja del balance y continuara
valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconocera
contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara
posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn 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
darn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se reconocerdn, en su €aso, en los epigrafes
«Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados como garantia por la [1C” en cuentas de orden del
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 ¢l control del mismo.
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los tlujos de
efectivo que generan o cuando se han transferido 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.

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
liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segin
corresponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y cl resultado de las operaciones de venta se registra en el
epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de insfrumentos 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
confirmacion de la operacion, aunque se desconozea el numero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no
se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en
su caso, en el epigrafe “Deudores™ del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el momento 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, seglin 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 los cambios en el valor razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de
operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el
epigrafe “Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno
sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe
“Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en
los epigrafes “Deudores™ o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su saldo del balance, hasta la
fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su contratacion
y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” 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 cl ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable en los
epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de ejecucion de la
operacion.

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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo
de 1a realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de
los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el cpigrafe
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes diferencias se
contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es gjercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial o posterior
del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pusivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por 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 propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital que, 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 Inversion Colectiva, el capital de las
Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y maximo fijados
estatutariamente.
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La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor razonable de la
contraprestaciéon entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion de acciones propias da lugar, en
su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones cargandose/abonandose la diferencia
positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio
atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance.
Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes
o accionistas — Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningtin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por interesesy dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen, en su
caso, contablemente en funcion de su perfodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a
excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas 0 en litigio, que se registran en el momento
efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la Cartera de Inversién” del activo del balance. La
contrapartida de esta cuenta se registra en ¢l epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su c€aso, como ingreso en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace ¢l derecho a percibirlos por la Sociedad.

i, Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Los costes directamente atribuibles a 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, salvo en
el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se registran en el epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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jii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros, realizado 0 no
realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de la cuenta de pérdidas
y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, las variaciones de valor razonable, procedentes de activos enajenados producidos desde la fecha de
adquisicion, aunque ¢sta sea anterior al inicio de cada gjercicio, se registra en ¢l epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre ¢l resultado de la Sociedad.

iv. Ingresosy gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre Beneficios

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

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, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y ¢l derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones
y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y s6lo se reconoceran mediante la compensacion del
gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su
caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido sélo se reconocen
si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos. La cuantificacion de
dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen csperados en el momento de su reversién. En
caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera s¢ convierten a euros utilizando los tipos de cambio de
contado 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, del altimo dia hébil anterior a esa fecha.
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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 tesorerfa, 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 llevarén
conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (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 sucesivas
modificaciones y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una
politica por escrito en materia de conflictos de interés que garantiza la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido o pueda
surgir un conflicto de interés. La sociedad gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que
las operaciones vinculadas sc realizan en interés exclusivo 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 periodicos registrados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones
de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, las
retrocesiones que cobra el depositario por la inversién en otras IICs no pertenecientes al mismo grupo de su gestora, el
importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por
compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2016 que el Consejo de Administracion de la Sociedad someterd para
su aprobacion a la Junta General Ordinaria de Accionistas, y la distribucion del resultado del ejercicio 2015 aprobada por la

Tunta General Ordinaria de Accionistas del dia 15 de junio de 2016, es la siguiente:

Euros
2016 2015
Base de distribucion-
Pérdida neta del gjercicio (86.732,71) (25.750,31)
Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores (86.732,71) (25.750,31)
(86.732,71) (25.750,31)

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, ¢l saldo del epigrafe
“Depoésitos en EECC”, “Derivados” ¢ “Intereses de la cartera de inversion”, se incluye como Anexo 1, el cual forma parte
integrante de esta nota.
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CLASE 8/

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el desglose por plazos de vencimiento de la “Cartera Exterior — Valores representativos
de deuda”, es el siguiente:

Euros
2016 2015
Comprendido entre 1 y 2 afios 218.354,59 254.717,52
Superior a 5 aflos 200.274,32 212.800,53
| 418.628,91 467.518,05

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad mantenfa las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
2016 2015
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros vendidos 253.874,65 251.219,83
Total 253.874,65 251.219,83

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores™ del balance al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se recogen 6 y 7 miles de curos respectivamente,
depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Asimismo, en el epigrafe "gastos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2016, se recoge por
importe de 8 miles de euros (6 miles de euros al 31 de diciembre de 2015), ¢l saldo correspondiente a las retenciones sobre
rendimientos registrados en el gjercicio con origen en titulos extranjeros que han sido considerados no recuperables.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estin en CA
INDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN ESPANA, S.A. o en tramite de depoésito en dicha entidad (veanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de
esta funcion.

Gestidn del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros de 1a Sociedad esta 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 burstiles), 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 exposicion y 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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CLASE 8.

Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una \inica 11C, de las mencionadas en el articulo 48.1.c) y
d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversion en
un tnico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién 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 ¢l 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 Unién Europea, una comunidad
autbnoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado
que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del
patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir hasta ¢l 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesatio que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del
activo de la Sociedad. 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 la Unién Europea, cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del
emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra
superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un unico emisor.
Limite general a la inversién en derivados:

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

La Sociedad podré invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en acciones 0
participaciones de [1C de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas para las que exista un
mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente cuya utilizacién haya sido
autorizada por la CNMV.

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

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

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

Las posiciones frente a un iinico emisor en productos derivados, activos ¢ instrumentos financieros y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% de patrimonio de la Sociedad.
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CLASE 8.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion 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 excluirdn los instrumentos
derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el
articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un Ginico emisor.

s  Limites a la inversion en valores no cotizados
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmision.
Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a su
grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més del 2% de su patrimonio en
valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio
invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

«  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de negociacion
que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de ofros mecanismos
que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la 1IC inversora atienda los
reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el
articulo 82.

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

s 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.

e  Coeficiente de liquidez:

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

e  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por 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 Valores. No se
tendr4n en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de
liquidacidn de la operacién que establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

El riesgo de crédito representa las pérdidas que suffiria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte incumpliese sus
obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria reducido 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 dimension y
limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a la de la
Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. 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 pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como consecuencia
de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los
siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: La 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 burstiles: 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 inversion en mercados considerados cmergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o
expropiaciéon de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones,
haciéndolas més volatiles.

6.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016y 2015, la composicién del saldo de este epigrafe del balance era la siguiente:

Euros
2016 2015

Cuentas en depositario:

CA INDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN
ESPANA, S.A. (euros)

CA INDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN
ESPANA, S.A. (divisas)

100.159,46| 141.018,20

2.910,54 5.418,74
103.070,00| 146.436,94

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 427.993,83 37.505,31
Otras cuentas de tesoreria en divisas -463,54 391,43
427.530,29( 137.896,74
530.600,29| 184.333,68
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CLASE 8.

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad en CA INDOSUEZ
WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN ESPANA, S.A. han devengado desde el 1 de enero de 2015 hasta el 31 de julio de
2015 un tipo de interés diario del EURIBOR a un mes menos 0,25 puntos porcentuales, revisables y liquidables
mensualmente. Desde €l 1 de agosto de 2015 y durante el gjercicio 2016 no ha devengado intereses, es decir, un tipo de
interés diario del 0%.

Las cuentas corrientes en divisas devengan un tipo de interés de mercado.

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

Capital y acciones propias

del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como la parte del
ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido

En el epigrafe “Capital”
capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede
efectivamente suscrito.

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

Euros
31/12/2016 31/12/2015

Numero total de acciones emitidas totalmente suscritas y
desembolsadas 271.080 271.080
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00( 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (21.289.920,00)| (21.289.920,00)
Capital 2.710.080,00 2.710.080,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 310.080,00 310.080,00
Nominal acciones propias en cartera (107.920,00) (107.920,00)
Capital en circulacién 2.602.160,00 2.602.160,00
Numero de acciones en circulacion 260.216 260.216
Valor liquidativo de la accién 12,32 12,66
l’.atrlmonlo_atr!b}lldo a accionistas de la Sociedad al 3.206.960,53 3.203.699,03
cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la Sociedad de
sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas
sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que
sc aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de

la Junta General y no estén sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.
De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el cjercicio de los derechos econdmicos y politicos incorporados a las
acciones pendientes de suscripein y desembolso 0 en cartera se encuentra en suspenso hasta que éstas sean suscritas y

desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, existia un accionista persona fisica que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion, que ascendia al 99,96% en ambos ejercicios.
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CLASE 82

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 111 en ambos ejercicios. Conforme a la
normativa aplicable, el niimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero
minimo de accionistas.

Prima de emisién

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

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamentc la utilizacion 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 del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
2016 2015
Reserva legal 89.639,94 89.639,94
Reserva voluntaria 613.890,29 613.890,29
Ofras reservas 9.016,08 9.021,87
Reservas 712.546,31 712.552,10

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio econdmico deberan destinar 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, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la
cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del
beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

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

Otros gastos de explotacién

Seghin se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad est4n encomendadas a su Sociedad Gestora. Por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios 2016 y 2015 la Sociedad ha
devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido

contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre ¢l patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
trimestralmente.
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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 la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva y sus
posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervisién, custodia y
administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2016 ha
entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre las funciones de
los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta
circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones de inversién colectiva 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 tesorerfa de la Sociedad estén debidamente controlados.

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

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar 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 realizara 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 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 célculo del valor
liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9, Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora, 0 en su caso,
los administradores de la Sociedad deban remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con
la normativa vigente.

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

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen las reglas de
liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como cumplimentar 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 érdenes de reinversién recibidas.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2016 y 2015 han
ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion —
Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. ""Deber de informacién" de
la Ley 15/2010, de 5 de julio:

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

9.  Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspecci6n por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos correspondientes a
las operaciones efectuadas en los jercicios 2012 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 en ¢l epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la Administracién
Piiblica, en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre beneficios de ejercicios
anteriores por importe de 9 miles de euros en ambos ejercicios.

El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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
las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados
negativos (véase Nota 3-h).

La base imponible del Impuesto sobre beneficios del gjercicio 2016 y 2015 no coincide con el resultado contable antes de
impuestos, su detalle es el siguiente;

Euros
2016 2015
Resultado contable antes de impuestos (86.732,71) (25.750,31)
Gastos fiscalmente no deducibles 7.566,29 5.714,26
Base imponible del gjercicio (79.166,42) (18.021,05)

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

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 cjercicios 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 lo anterior, la
disposicién transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los ejercicios impositivos que se inicien en el gjercicio
2016, el porcentaje de aplicacién serd el 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 verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter contingente, cuyo importe no es posible
cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en
futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de
ellos pudiera derivarse no afectarfa significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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Informacioén relativa al Consejo de Administracion

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 2016 y 2015, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de sucldos, dietas,
indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de patrimonio y ofras remuneraciones a los miembros actuales o
anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos créditos ni anticipos, ni habia adquirido

frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y
seguros de vida.

Informacion exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital (Conflicto de interés)
Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de CHAMONIX CAPITAL SICAV, S.A., segin se define en la Ley de

Sociedades de Capital, no han comunicado a los demds miembros del Consejo de Administracion situacién alguna de
conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa Descripcion Euros
EUR Acciones | ACERINOX, S.A. 70.714,05
EUR Acciones | ALMIRALL, S.A. 50.184,00
EUR Acciones gERCEOS]\l)[d S‘g%é }&:(?g{il(’)gﬁCION DE MEDIOR 49.872,00
EUR Acciones | BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 32.680,80
EUR Acciones | BANCO SANTANDER SA 126.940,48
| s [P UL T T
EUR Acciones | CELLNEX TELECOM, S.A. 47.827,50
EUR Acciones | FERROVIAL, S.A. 46.719,26
EUR Acciones gg}ﬁ;&lg?ﬁ DISENOTEXTIL, 8.4. 58.374,00
EUR | Acciones ﬁgﬁé@?g%’csﬁsmmmm 76.935,00
EUR Acciones | MELIA HOTELS INTERNATIONAL SA 66.480,00
EUR Acciones | TALGO, S.A., 32.493,46
EUR Acciones | TELEFONICA, S.A. 89.761,14

TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 824.568,19
EUR BONOS BANCO COMERC PORTUGUES 3,37% 2017 200.274,32
EUR OBLIGACIONES DUFRY FINANCE 8 4,40% 2022 106.276,23
EUR OBLIGACIONES FIAT FINANCE & 4,73% 2022 112.078,36

TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 418.628,91
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Divisa Descripcién Euros
USD Acciones | APPLE INC 99.113,81
EUR Acciones | ARCELORMITTAL 119.272,00
UsSD Acciones | BANCO SANTANDER CEN-SPON ADR 8.432,21
EUR P gfl&{l;l};)UE NATIONALE DE PARIS ORD SHS 51.467,50
USD Acciones | BAYER AKTIENGESELLSCHAFT 54.521,50
EUR Acciones | BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 85.232,47
EUR Acciones | BMW 33.725,00
EUR Acciones | CONTINENTAL AG 58.784,00
EUR Acciones | INGENICO 36.417,60
CHF Acciones | LAFARGEHOLCIM LTD 30.025,46
EUR Acciones | RANDSTAD HOLDINGS 32.979,20
EUR Acciones | ROCHE HOLDING AG-GENUSSS 45.561,47
GBP Acciones | ROYAL DUTCH SHELL PLC-A SHS 56.647,30
EUR Acciones | SAINT GOBAIN 35.404,00
EUR Acciones | UNILEVER NV-CVA 50.849,50

TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 798.433,02
EUR ﬁ&%;ﬁ?&ﬁs .;5 PUN111F GLOBAL CAPITAL 114.306.88
EUR PARTICIPACIONES MORGAN ST SICAV GLB BRNDS-IH 76.928.,67
EUR PARTICIPACIONES NORDEA 1 SIC-STAB RET-BIE 117.789,99
EUR PARTICIPACIONES SCH ISF-EUROPEAN ALAR-CA EUR 98.187,67
EUR PARTICIPACIONES PICTET - ROBOTICS-HI EUR 84.821,10
EUR PARTICIPACIONES ISHARES STOXX 600 EUR BNK DE 101.480,00

TOTAL Cartera exterior — Instituciones de inversién colectiva 593.514,31
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CHAMONIX CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

Los datos contenidos en el presente informe han sido elaborados por la Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva Amundi Iberia SGIIC SAU. Su Consejo de Administracion asume la responsabilidad de la citada informacién.

1.- SITUACION DE LOS MERCADOS

Durante el afio 2016, los mercados han tenido dos fases claramente diferenciadas. Una primera marcada por las fuertes
caidas y la elevada volatilidad; y una segunda de menor volatilidad y marcada por la recuperacion de los activos de riesgo.

En el primer semestre, los mercados suftieron un inicio de afio muy volatil. Durante enero y febrero, los temores a una fuerte
desaceleracién del crecimiento en China, unido al hundimiento de los precios del petréleo y las dudas sobre el sector
bancario europeo; desataron el panico y una oleada de ventas masivas en los activos de riesgo —renta variable, materias
primas y crédito- mientras los inversores buscaban la seguridad en bonos de gobiemnos. Estos episodios supusieron uno de
los peores inicios de afio que se recuerdan.

Durante marzo y abril los activos de riesgo comenzaban a recuperarse, apoyados por el anuncio del BCE de rebajar los tipos
de interés ¢ iniciar un programa de compra de bonos corporativos. En Estados Unidos, la Fed retrasaba sus expectativas de
subida de tipos. Este entorno de relativa calma desaparecia con el referéndum sobre la permanencia de Reino Unido en la UE
y las elecciones espafiolas. La volatilidad repuntaba con fuerza reflejando los temores de unos inversores que trataban de
proteger sus carteras ante estos dos eventos tan inciertos. El 24 de junio, el resultado del referéndum a favor del Brexit
desataba el panico en los mercados. Las bolsas mundiales se hundian y la libra esterlina caia a minimos de 30 afios frente al
dolar.

Tras el panico inicial, los activos de riesgo comenzaban en julio una lenta pero continua recuperacion hasta alcanzar los
niveles previos a la consulta. Durante el mes de agosto, la calma volvia a los mercados y la complacencia llevaba la
volatilidad, medida por el indice VIX, a niveles minimos cercanos al 11%.

En septiembre, los bancos centrales volvian a tomar el protagonismo. El BCE era el primero en salir a escena, manteniendo
sin cambios los tipos de interés y sin dejar muchas pistas de sus proximos movimientos. La falta de nuevas medidas
provocaba un aumento en la TIR de los bonos soberanos a nivel global. Posteriormente, la atencion se centraba en el Banco
de Japon y en la Reserva Federal. El primero, anunciaba un cambio de politica, basada en un nuevo objetivo de tipo de
interés para los bonos japoneses a largo plazo. En cuanto a la Fed, mantenia los tipos de interés sin cambios, si bien seguia
ratificando su disposicién a subirlos al menos una vez en 2016. Estas decisiones reducian la TIR de los bonos soberanos tras
el repunte previo.

A principios de noviembre, la atencion se dirigfa hacia las elecciones presidenciales en Estados Unidos. Las encuestas daban
como favorita a Hillary Clinton, por lo que la victoria de Donald Trump volvié a romper las expectativas, y con ello dando
un vuelco a previsiones macroeconémicas. Las perspectivas de un mayor estimulo fiscal en la mayor economia del mundo
impulsaron a las bolsas a nivel global, con fuertes ganancias en el mercado americano; y hundieron a los activos de renta fija
ante las expectativas de una mayor inflacién y déficit publico.

En el Gltimo mes del afio, la atencion de los inversores se trasladaba al referéndum constitucional italiano, donde el rechazo a
la reforma propuesta por Matteo Renzi llevaba a la dimisién del Primer Ministro italiano. Este escenario, previamente
descontado por el mercado; no afecté a los paises periféricos como se temia. El dltimo evento relevante del afio fue la subida
de tipos por parte de la Reserva Federal, movimiento plenamente descontado por el mercado y que supone un paso mas en el
proceso de normalizacién monetaria.
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A nivel macroecondmico, nuestra visién vela por que la recuperacion del crecimiento de la Eurozona continie su curso
apoyada por la demanda interna, si bien lo har4 a un menor ritmo por el impacto de ciertos factores temporales y el riesgo
politico (apretado calendario electoral en 2017 y la incertidumbre sobre el Brexit). El ciclo positivo de empleo y crédito
deberia continuar, si bien se perderd el apoyo propiciado por los bajos precios del petréleo en los trimestres anteriores.
Respecto a la politica monetaria del BCE, seguira siendo acomodaticia durante 2017 y no esperamos grandes cambios a
corto plazo tras anunciar la extension del QE (a un menor ritmo) hasta diciembre de 2017. En cuanto a Espaiia, el bloqueo
politico vivido en 2016 ha frenado varias reformas que deberdn acometerse en 2017 con el fin de reducir el elevado déficit

publico y el nivel de deuda.

En Estados Unidos, la recuperacién contintia. Tras un débil comienzo de afio, la economia se ha recuperado en el segundo
semestre. El mercado laboral sigue mostrando su fortaleza y estan comenzando a aparecer ciertas tensiones inflacionistas en
los salarios. La cleccion de Donald Trump abre un nuevo capitulo, con un plan que incluye varias medidas de estimulo:
bajadas de impuestos e incremento del gasto en infraestructuras. Estas medidas, si se llevasen a cabo; tendrian un mayor
impacto en 2018 que en 2017. Tras subir los tipos de interés en diciembre, esperamos que la Fed suba los tipos dos veces
mas en 2017.

En Asia, la economia China continuaré estabilizindose en 2017. El sector privado ha comenzado a dar signos de mejora y no
creemos que se produzca un aterrizaje forzoso de la economia, ya que las autoridades disponen de suficiente margen de
maniobra para solventar los problemas de endeudamiento y la burbuja inmobiliaria. En Japon, las economia crecerd por
encima de su potencial gracias a la depreciacion del yen y las politica de tipos de interés negativos.

En cuanto a los mercados, las bolsas mundiales tuvieron un comportamiento muy positivo durante el segundo semestre, con
subidas del +7,17% en EEUU y del 13,97% en Europa, con Alemania e Italia subiendo un +18,60% y un +18,75%
respectivamente y Espafia un 13,88%. En Asia destacaron las subidas de la Bolsa japonesa +22,72%. La renta variable
emergente se quedd por detras de la desarrollada (+3,38%), liderada por América Latina y mas especificamente Brasil
(+16,89% en divisa local).

Con un segundo semestre marcado por las decisiones de los bancos centrales, la rentabilidad de los bonos gubernamentales
frend su tendencia a la baja por la salida de los inversores de los activos refugio hacia activos de riesgo. En este entorno, la
rentabilidad del bono aleman terminaba diciembre en un 0,20%, tras alcanzar minimos del -0.19% en los primeros dias de
julio, cuando los miedos post-Brexit eran alin latentes. En el caso del bono espafiol a 10 afios, la rentabilidad a cierre de
diciembre era del 1,38%, desde el 1,16% de comienzos de julio. De esta manera, la prima de riesgo se reducia desde 129
hasta 117 puntos basicos. El bono americano a 10 afios, que actuaba como refugio tras el referéndum del Brexit, cerraba el
afio en el 2,45% tras alcanzar minimos histéricos a comienzos de julio (1.35%). Por su parte, los spreads de crédito se
estrechaban durante el semestre, favorecidos por el buen comportamiento de la renta variable y el programa de compras del
BCE. Asi, el iTraxx Main pasaba de 84 a 72 puntos en el semestre. En el caso de la deuda de alto rendimiento, el iTraxx
Crossover pasaba de 368 a 287 puntos al cerrar el mes de diciembre.

En cuanto a las divisas, el Délar se apreciaba un +5,30% frente al Euro por la subida de tipos de interés en Estados Unidos y
las perspectivas de un mayor ritmo de subidas en 2017, cerrando diciembre en el 1,05 frente al 1,12 a finales de junio. Por su
parte, el yen se depreciaba notablemente (-7,29%) contra la moneda tinica hasta los 122,97. La libra s la divisa con el peor
comportamiento en el afio, dejando el cambio EUR/GBP en 0,85 a finales de diciembre.

Los precios del petréleo se movian al alza durante el semestre. El acuerdo alcanzado por los miembros de la OPEC para
reducir la produccion en septiembre se extendia a otros paises no OPEC como Rusia. En este entorno, el Brent subia un
14,37% durante el semestre hasta los $56,82. Por otro lado, el oro cafa un -13,19% hasta los $1.147/ onza.
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En la siguiente tabla se observan la evolucion de los principales mercados, asi como la variacion anual:

30/12/2016| 30/06/2016 | 3111212015  VATIACION 20\ o cion 2016
Semestre
EuroStoxx 50 3.264,99 2.864,74  3.267,52 13,97% -0,08%
FTSE-100 7.089,39  6.504,33  6.242,32 8,99% 13,57%
IBEX-35 9.296,10 8.163,30  9.544,20 13,88% -2,60%
Dow Jones IA 19.819,78 17.929,99 17.425,03 10,54% 13,74%
S&P 500 2.249,26 2.098,86  2.043,94 7,17% 10,05%
Nasdaq Comp. 5.432,09 4.842,67 5.007,41 12,17% 8,48%
Nikkei-225 19.114,37 15.575,92 19.033,71 22,72% 0,42%
€/ US$ 1,06 1,11 1,09 -4,96% -2,83%
Crudo Brent 56,81 49,68 37,28 14,35% 52,39%
Bono Aleman 10 afios (TIR %) 0,20 -0,13 0,63 0,33 -0,43
Letra Tesoro 1 afio (TIR %) 0,37 0,24 -0,06 -0,13 -0,31
Itraxx Main Index 72,41 84,64 77,06 12,22 -4,64

En el afio 2016 Chamonix Capital Sicav obtuvo una rentabilidad del -2,63% frente al 0,378% de la letra del tesoro a afio.

El escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacién en la gestion de Chamonix Capital Sicav. En
lineas generales la tendencia del periodo ha sido mantener el riesgo global de la cartera, y como en perfodos anteriores
realizando operaciones puntuales para intentar aprovechar las oportunidades que se hayan podido presentar durante el
mismo.

La exposicién a renta fija se ha situado en el 13%.

La renta variable se ha situado en el 50,62%, distribuido de la siguiente manera: 25,72% en Espaiia, 18,89% resto de Europa
y 6,01% en Estados Unidos.

La inversién en otras IIC se ha situado en el 18,49%, destacando el fondo Nordea Stable Return con un 3,67%.

En relacién al resto de Sicavs gestionadas por la entidad, la rentabilidad de esta cartera en concreto se ha situado en linea con
el resto de Sicavs que comparten su politica de inversidn.

No se ha invertido en derivados OTC ni en instrumentos acogidos al articulo 48.1j. del RIIC.
Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicién al USD del 6,01%, y al CHF del 2,36%.

En lo referente a la exposicién en derivados, las operaciones realizadas han tenido un objetivo general de inversién, cuyo
resultado neto ha proporcionado unas pérdidas de 20.920,50 euros.

El apalancamiento medio de la Sicav durante el periodo ha resultado en 15,88%.

La Sicav aplicaré la metodologia del compromiso para la medicién de la exposicion a los riesgos de mercado asociada a la
operativa con instrumentos financieros derivados. El grado maximo de exposicién al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

En este contexto, el patrimonio de la Sicav ha disminuido en 86.738,50 euros, y su mimero de accionistas no ha sufrido
variacion.
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Los gastos soportados por la cartera durante el segundo semestre del afio ascienden a 16.322,73 euros, los cuales se
desagregan de la siguiente manera:

- Gastos directos: 0,43%
- Castos indirectos como consecuencia de invertir en otras IICs.: 0,09%
2.- PERSPECTIVA DE LOS MERCADOS

Nuestro escenario central prevé un crecimiento global del 3,2% en 2017, seguido de una ligera aceleracion en 2018 por una
leve reflacién. No debe sobrestimarse el impacto en la economia de las medidas fiscales en Estados Unidos. Si bien existe un
amplio consenso en Estados Unidos sobre sobre la necesidad de estimulos fiscales, Donald Trump y el partido republicano
difieren sobre como financiar el déficit. Nuestro escenario central espera un compromiso entre la Casa Blanca y el Congreso
hacia un modesto estimulo fiscal que no deberia sentirse en la economia hasta finales de 2017. La inflacién deberia moverse
al alza si bien la inflacién subyacente seguira siendo débil. La politica monetaria seguira siendo acomodaticia. Tras la subida
de tipos en diciembre. Creemos que la Fed subiré tipos de interés dos veces mas en 2017, ya que la politica fiscal no serd tan
expansiva como se espera. Por su parte, el BCE mantendra su politica acomodaticia durante el préximo afio, manteniendo su
programa de compras hasta diciembre de 2017 y sin subir los tipos de interés.

Esperamos que el proximo afio no esté exento de episodios de volatilidad, los cuales podrian ser una oportunidad para
comprar activos a valoraciones més atractivas. Continuaremos con una gestion flexible y dindmica pero monitorizando de
forma estrecha el riesgo de mercado, aprovechando las oportunidades que puedan surgir pero sin incrementar de forma
significativa el riesgo global de la cartera y cubriéndonos en aquellos momentos de mercado donde no haya visibilidad.

Por ello, la gestion de Chamonix Capital Sicav cstard sujeta a las oscilaciones del mercado y no se descartan cambios
significativos en la composicion de las estrategias de la cartera asi como de sus pesos durante el proximo ejercicio, siempre
manteniendo la filosofia de inversion y los limites de riesgos marcados por el folleto del fondo.

La politica de voto de Amundi Iberia astd centralizada en Paris a nivel grupo. Existe un departamento en el grupo que esté en
contacto con los Consejos de las compafiias cotizadas y analizan varios factores como gobierno corporativo, independencia
de los consejeros, politica de remuneracion, integridad de la informacién financiera, responsabilidad social y
medioambiental, etc. La decisién de voto se toma en un Comité buscando el voto como accionista responsable. Se utiliza la
plataforma Proxyexchange para enviar las instrucciones de voto e incluso puede atender fisicamente la Junta si se considera
necesario. La politica de voto es revisada con cardcter anual. De esta forma, el sentido del voto se realiza con total
independencia y objetividad siempre en beneficio exclusivo de los participes. Durante el segundo semestre de 2016 no se ha
acudido ni votado en ninguna Junta General de Accionistas.

La IIC ha soportado gastos derivados del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, los cuales estan implicitos en las
comisiones de intermediacién pactadas con los intermediarios para las operaciones de compraventa de renta variable. La
sociedad gestora cuenta con procedimientos y érganos internos de seleccién de intermediarios financieros que respaldan la
existencia de los costes soportados y la utilidad de los analisis financicros facilitados. En relacién a los andlisis facilitados, se
indican que los mismos contribuyen significativamente tanto a la seleccién de los valores de renta variable que componen
parte de la cartera como a la estructuracion global de la composicion del mismo por 4reas geogréficas y/o sectores, con lo
que se mejora la gestion de la TIC. Adicionalmente, al tener segmentado por &reas geograficas el proceso periddico de
revision y seleccion de intermediarios se garantiza que los andlisis facilitados se adectian a la vocacion inversora de la IIC,
disponiendo la gestora de diferentes matrices de brokeres por dreas geograficas con los que se opera, estableciendo
voltimenes por broker que se asignan entre ofros factores, en funcién del servicio de analisis en cada momento y asimismo,
permiten realizar un seguimiento para asegurar que las transacciones no se concentran en un Unico broker. Durante el 2016,
la TIC ha realizado operaciones de compraventa de renta variable con distintos intermediarios financieros distintos.
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3. ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
4.- INVESTIGACION Y DESARROLLO
Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.
5.- ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado gjercicio 2016,
distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la Ley 22/2014 de
Instituciones de Inversién Colectiva, Real Decreto 1.082/2012 y Real Decreto 83/2015, sobre normas de funcionamiento de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable. |

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias por valor de 111.929,07 euros.

6.- INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO A PROVEEDORES EN OPERACIONES
COMERCIALES

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8). |
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CERTIFICADO DEL SECRETARIO DEL CONSEJO DE

ADMINISTRACION

Las Cuentas Anuales y el Informe de Gestién formulados por el Consejo de
Administracion de CHAMONIX CAPITAL Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
con fecha 24 de Marzo de 2017 con vistas a su verificacion por los auditores y posterior
aprobacién por la Junta General de Accionistas han sido las extendidas en folios de papel
timbrado, de cinco ejemplares, cuya numeraciones se detallan a continuacion:

Clase 8, nimeros del 014928388 al 0L.4928417 ambos inclusive,
Clase 82, niimeros del 01.4928418 al 014928447 ambos inclusive,
Clase 82, nimeros del 01.4928448 al 01.4928477 ambos inclusive,
Clase 8, nimeros del 0M5446991 al 0M5447020 ambos inclusive,

PATRICIA SANZ VALDIVIA
Vicesecretario del Consejo de Administracion



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de CHAMONIX
CAPITAL SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A., Don Luis
Angel Blanco Diez, para hacer constar que todos los miembros del Consgjo de
Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 30 hojas en papel timbrado referenciadas con la numeracion 0L4928388 al
014928417 ambas inclusive comprensivo de la memoria, balance de situacién, 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 Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion,
de lo que doy fe.

Madrid, a 24 de Marzo de 2017

Fl Secretario del Consejo de Administracion
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Fdo.: D*. MARTA RUIZ RUBIO

Fdo.:—D. CARLOS DEL CASTILLO-OLIVARES RUIZ



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION |
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

IDENTIFICACION DE LA SOCIEDAD: CHAMONIX CAPITAL, SOCIEDAD
DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
N.L.F. A83275198

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada, manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en
la Orden del Ministerio de Economia de 8 de Octubre de 2001,

El Secretario del Fpn>ej0 de Administracion
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Tido.: D. LUIS ANGEL BLANCO DIiEZ

El Presidente del Consejo de Administracion

Hacle. Ruz Rebo,

Fdo.: D", MARTA RUIZ RUBIO

Consejeros:

g j_,,,f—";i”"ﬁx
Fdos—D. CARLOS DEL CASTILLO-OLIVARES RUIZ



