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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Ursus-3C Opportunities Growth, Sociedad de Inversioén de Capital Variable, S.A. -anteriormente
denominada Rural Patrimonios Agrupados, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.- (en adelante, la
Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuaies

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

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

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

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes vy la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccicnhados dependen del juicio del auditor,
inctuida la valoracion de fos riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacidn por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar ios procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacidn de {as politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por ia direccién, asi como la
evaluacidn de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos gque la evidencia de auditoria que hemos obtenidc proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinidon de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resuitados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el rnarco normativo de informacién
financiera gue resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

Parrafo de otras cuestiones

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2015 fueron
auditadas por otro auditor que expresd una opinién favorable sobre dichas cuentas anuales el 20 de abril de 2016.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre Ja situacidon 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 informacién contable que contiene e! citado informe de
gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacidn del informe de gestidon con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisidén de
informacidn distinta de fa obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

URSUS-3C OPPORTUNITIES GROWTH, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A. (anteriormente denominada Rural Patrimonios Agrupados, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)
ACTIVO 31-12-2016 31-12-2015 (*} PATRIMONIO ¥ PASIVO 31.12.2016 31122015 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 7.107.657,82 4.319.937,82
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 7.107.657,62 4.318,937,82
participes ¢ accionistas
Inmovilizado material “ - Capitat 8.156.870,00 5.805.660,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn {534.991,29) {217.140,73)
Activos por impueste diferido “ - Reservas 172.716,92 176.228,44
ACTIVO CORRIENTE 7.188.343,77 4.373.206,11 {Acciones propias) (406.068,32) (709.767,67)
Deudores 204.901,44 67.673,40 Resultados de ejercicios anteriores (735.042,22) (730.624,93)
Cartera de inversiones financieras 7.007.482,16 3.207.319,09 Ctras aportaciones de socios - -
Cartera interfor 5.111.901,35 1.766.118,89 Resultado del gjercicio 454 17253 (4.417.29)

Valores representativos de deuda 2.675.003,54 1.443.572,25 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonic 2.436.857.681 1158.171.09 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovitizado material de usa propio
Instituciones de Inversion Colectiva - 205.500,55 | Ctro patrirmonio atribuido - -
Depésitos en EECC - -
Derivados - 1.875,00 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Oiros - - Provisiones a largo plazo - B
Cartera exterior 1.848.548,67 1.405.902,23 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 1426827 A7 1.042.115,98 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 1.473.865,095 -
Instituciones de inversion Colectiva 232.056,25 360.991,59 | PASIVO CORRIENTE 80.686,15 53.268,29
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - 2.794,66 Deudas a corte plazo 214 -
Otros - - Acreedores 80.684,01 14.697 53
Intereses de 1a cartera de inversién 47.031,14 35.297.97 Pasivos financieros - .
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 38.570,76
Periodificaciones . - Periodificaciones - -
Tesoreria (24.039,83) 1.098.213,62
TOTAL ACTIVO 7.188.343,77 4.373.206,11 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 7.188.343,77 4.373.206,11

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO " 3.421.679,79

Compromisos por operaciones largas de B 3.421.879,79
derivados

Compromisos por operaciones corfas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 16.602.328,58 18.954.817,31

Valores cedidos en préstamo porla liC - -

Valores aporiades come garantia por la liC - -

Valores recibidos en garantia por la HC - -

Capital nominal no suscrite ni en circulacion 15.883.130,00 18.244 340,00
(SICAVY

Pérdidas fiscales a compensar 709.186,58 110.477.31

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 16.602,326,58 22.376 497,10

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

(") Se presenta, lnica y exclusivamente, a efectos comparativos,

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

URSUS-3C GPPORTUNITIES GROWTH, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A. {anteriormente denominada Rural Patrimonios Agrupados, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.)

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

{Euros)
2016 2015 (%)

Comisiones de descuento por suscripgiones yio reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC - “

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (165.841,06) (76.908,64)
Comision de gestion (133.584.,53) {55.073,49)
Comisién depositario {2.700.68) (2.817,34)
Ingresc/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (29.555,85) {19.318,81)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {165.841,06} (76.909,64)

Ingresos financieros 168.825,53 109.188,65

Gastos financieros - -

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 348.947,33 (183.831,00)
Por operaciones de la cartera interior 187.168,01 14.300,62
Por operaciones de |z cartera exterior 161.779,32 {187.931,62)
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 6.525,06 20.536,43
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 95.715,67 126.397.27

Deterioros . z

Resultados por cperaciones de la cartera interior 198.381,27 20.229,43

Resultados por operaciones de la cartera exterior (77.500,68) 17.084,46

Resultados por aperaciones con derivados (25.164,92) 80.083,38

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 620.013,5% 72.492,35

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 454,172,53 {4.417,29)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 454,172,53 {4.417,29)

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en [a Memoria adjunta forman parte
infegrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado ef 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 87

URSUS-3C OPPORTUNITIES GROWTH, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
5.A. (anteriormente denominada Rural Patrimonios Agrupados, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.)-

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

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

Eurps
2016 2015 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 454,172,563 | (4.417,29)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 454.172,53 | (4.417,29)

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efsctos comparativos.
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CLASE 8

Ursus-3C Opportunities Growth, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A. (anteriormente denominada Rural Patrimonios Agrupados, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.)

Memoria

cotrespondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefa de la Sociedad

Ursus-3C Opporunities Growth, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, Ia Sociedad) se
constituyé el 23 de marze de 2000 bajo la denominacion de Rural Patrimonios Agrupados, Sociedad de
Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambis su
denominacion por la de Rural Patrimonios Agrupados, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. Con
fecha 23 de mayo de 2016, la Junta Extracrdinaria de Accionistas acordé cambiar su denominacion por la actual,
quedando inscrito dicho acuerdo en el Registro Mercantil el 7 de julio de 2016. La Sociedad se encuentra sujeta
a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversian Colectiva, considerando las
titimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley v en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional det Mercado de
Valores con el nimero 1.234, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto a
articulo 43.4 del Real Decrefo Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacién y funcionamiento.

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

La Junta General de Accionistas de fecha 23 de mayo de 2016 ha acordado cambiar el domicitio social de la
Scciedad de calle Méjico n® 2, Toledo a caile Ayala n® 42, 52 planta - A, Madrid, quedando inscrito en el Registro
Mercantil el 7 de julio de 20186.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos. El CNAE de la actividad de ta Sociedad es el
6430C.- "inversian colectiva, fondos y entidades financieras similares”.

Segin se indica en la Nota B, la gestion de la Sociedad estaba encomendada a Ursus-3 Capital, Agencia de
Valores, S.A. {donde varios consejeros de la Sociedad son a su vez consejercs y/o accionistas), mientras que la
administracion de fa Sociedad estaba encomendada a Credit Suisse Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones
de Colectiva, S.A,, entidad perteneciente al Grupo Credit Suisse AG. La Junta General de Accionistas de la
Sociedad, en su reunidn celebrada el 31 de agosto de 2015, acords la sustitucion de Ursus-3 Capital, Agencia
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de Valores, S.A. por Credit Suisse Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de tnversion Colectiva, S.A.,
como sociedad gestora de la Sociedad y también acords gue Credit Suisse Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., delegase la gestion en Ursus-3 Capital, Agencia de Valores, S.A., a la
que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio. Dichos acuerdos fueron inscritos en el registro
administrativo de la Comisién Nacional del Mercado de Vatores con fecha 4 de diciembre de 2015 (véase Nota
8).

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

2. Bases de presentaci6n de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacicnal del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desaroilo y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan Genera}
de Contabilidad y normativa tegal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad ai 31 de diciembre de 2016 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha,

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

b} Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o nerma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en ias 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
elaboracidn de fas cuentas anuales.

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de Ia mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 201 6, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (a! alza 0 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 inversionas de Ia Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto afl alza como a la baja.
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¢) Comparacion de la informacién

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

d) 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 comprensién, si bien, en determinados
tasos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de ia memoria.

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores

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

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

can el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motive, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacion de los actives financieros

l.os activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en tos siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: esle epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando ésle sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, ja entidad de crédito designada por fa Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una instifucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.



ONO376858

CLASE 87

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

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

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

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

» Depositos en entidades de crédito (EECC). depésitos que la Sociedad mantiene en enfidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’.

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

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

» [Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad freate a
terceros, La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
l.as pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se Feconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y otros débites, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débifos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, 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 fiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los producios estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoeracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas vy
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 Piblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
L. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (gue salvo evidencia
en contrario ser4 el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
fa 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 ef método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién come “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de ia transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidn” del activo dei balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en e valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrurentes de patrimonio cotizados: su valor razonable es ef valor de mercado que restlta de aplicar el
cambio oficial de cierre det dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, ¢ el cambio medio
ponderade si no existiera precio oficial de cierre, utilizando e mercado mas representativo por volumen de
negociacion.



ON0376860

GLASE 8-

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn 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
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente e mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su ¢aso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de fa inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima ¢ 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 &l patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de tas plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion v que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generaimente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédite de 1a 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 tltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion de! dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, liC de IC de inversién libre e IC extranjeras similares, seguin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su casc, valores liquidativos estimados.

- Instrurmentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente lguido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modslos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
fa Comision Nacional del Mercado de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles & ta
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 ef caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime 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 esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados & los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de [as ventas incondicicnales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
facha de ia recompra—, el activo financiero transferidc se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asf
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notoric 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 fiio o por el precio de venta mas
un inferés, de los contratos de préstamo de valores en los que ef prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o simflares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valoréndose con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemenie un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde 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 dardn de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por 1a liC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que ilevan implicitos. Similarments, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligacionss que generan o cuando un tercero lo adquiere.
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d) Contabifizacién de operaciones

i. Compraventfa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de vaiores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el eplgrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuliados por operaciones de ia 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 desconozca el ndmerc de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara 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.

it. 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 posicion o el vencimiento del contrate en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
erden, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
aperaciones con derivados” ¢ "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liguidado o no en &l ejercicio, se registran las
diferencias que resultan comoe consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segdn su saldo, det balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién 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 def balance,
independientemenie 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 perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variaciéon del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones ylo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromises por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nomina! compromatido.
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Las primas pagadas {(cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del active del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en fos 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 la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe ‘Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasiveo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financleros ~ Resultados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el eplgrafe “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. 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 Coiectiva, &l
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijades estatutariamente.

La adquisicton por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. L.a amortizacion
de acciones propias da lugar, en su casc, a la reduccion del capitat por importe del nominal de dichas
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acciones cargéndose/abondndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre fa valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas™ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondoes reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en |z enajenacién de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias,

Ef efecto impositive de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

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 intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
raconocen, en su ¢aso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en et momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

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

ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los eplgrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros® y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Saciedad {véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.i}. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
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valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenacicnes de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo can el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

£ gasto o ingreso por impuestc diferido, en caso de que exista, se corresponde con ef reconccimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias femporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar at reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningdn caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los fipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en ias normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de [a Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos vy transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldes dencminados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su Importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambic”, de Ia cuenta de pérdidas y ganancias; para el resfo
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
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financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las perdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iif).

J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de [as previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, ia sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actuafizade de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de inferés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento intemo formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segun io
establecido en la normativa vigente, los informes peri6dicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los 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 et Grupo de ia sociedad gestora,

4. Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|454.172,53

Distribucidn-
Resultados de ejercicios anteriores  {454.172,53
454.172.53

5. _ Cartera de inversiones financieras

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

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

12



ONO376867

CLASE 8°

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 2.100.000,00
Comprendido entre ] y 2 afios 142.62747
Comprendido entre 2 v 3 afios 45.010,40
Comprendido entre 3 v 4 afios 182.869,29
Comprendido entre 4 v 5 afios 243.909.52
Superior a 5 afios 103.214,33

2.817.631,01

Al 31 de diciembre de 2016, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores represeniativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 2.100 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Plblica} cuya contraparte es BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2016 por importe de 168 miles
de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se han cancelado en la fecha de
tiquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia o en framite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de fa Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que fleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
Mmecanismos necesarios para controlar ia exposicion de ia Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédite y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican ios principales coeficientes normativos a los que esté suieta la
Sociedad:

» Limites a ta inversidn en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

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

+ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de fa Sociedad. Puede quedar
ampliado at 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro

13



ONO3 76868

CLASE 87

de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especlalizada en calificacion de riesgos de reconacido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espaiia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se espacificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patimonio. 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 fa emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién 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 Gnico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

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

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

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

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

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decrato 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con fos requisitos establecidos en el articulo 50.2.4), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.
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+« Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiidos no podran presentar ninguna limitacién a su lbre
transmisién.

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 méas
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 emitides o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

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

* Accicnes y participaciones de lIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julic de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

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

- Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 48.

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

+ Coeficiente de liquidez:

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

s Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicidn de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liquidacion de la operacion que establezca e! mercade donde se
hayan contratado.

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

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que Ia Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversidén Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de ta 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 ios
requerimientos de sus accionistas,

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija confleva un riesgo de tipo de intergs, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a large plazo.

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

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

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por ia Sociedad se encuentran descritos en et Folleto
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

Al 31 de diciembre de 2016, la composicién del saldo de este epigrafe dei balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) (228.758,00)
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 204.718,17
(24.039,83)

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad devengan un tipo de interés anual del EONIA menas 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en
eurcs y del LIBOR para las cuentas en divisa, ambos revisablas y liquidables trimestraimente. No obstante, en
caso de ser el tipo de interés resuttante negativo, no se devenga importe alguno por este concepto.

Por otra parte, al 31 de diciembre de 26186, los saldos negativos de las cuentas en euros a dicha fecha devengan
un tipo de interés anual def EONIA mas 0,50 puntos porcentuales.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accignistas
Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”
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Euros
31-12-2016 31-12-2015
Num?ro total de acciones emitidas totalmente R15.687 580,566
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

{15.893.130,00)

(18.244.340,00)

Capital 8.156.870,00 5.805.660,00
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00
Capiral estatutario emitido 5.751.870,00 3.400.660,00

Nominal acciones propias en cartera (483.310,06) (790.470,00}

Capital en circulacion 7.673.560,00 5.015.196,00

Nimero de accienes en circulacion “67.356 501.519

Valor liquidativo de la accion 9,26 8.61

Patrimontio atribuido a accionistas de la 7.107.657,62 4.319.937.82

Sociedad al cierre del ejercicio

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

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y poiitices
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion v desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

La Sociedad remitié con fecha 18 de abril de 2016 un hecho relevante a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores conforme a lo acordado en el R.D. 1.082/2012 con motive de ia reduccidn patrimonial ltevada a cabo por
fa Sociedad que supuso una disminucion del capital en circulacion del 35,23%.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 167 y 121, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondrén del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionisias.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

FEuros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 176.354,51 176.354,51
Reserva voluntaria {3.637,59) (126,07)
Reservas 172.716,92 176.228,44

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva s6lo podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Scciedad,

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en

cuanto a su disponibilidad.

8. _ Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, ta Sociedad devenga
como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente y
una comision que se liguida anualmente calculada en funcién de los resultados positivos del ejercicio.
Adicionalmente, la sociedad gestora tiene delegada la gestién en Ursus-3 Capital, Agencia de Valores, S.A., a la
que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual cafculada sobre ef
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conce
del epigrafe "Acreedores” del bafance.,

ptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en €l saldo

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta ia Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciohes de vigilancia,
supervision, custodia y administracidn de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
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Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/20186, de 29 de junio, de la Comisidn Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabhilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

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

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

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras HC, 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 v ef folleto de ta
Sociedad.

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

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

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

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

12. Velar por ios pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las ¢rdenes de reinversién recibidas.

Inciuido en e! epigrafe "Otros gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones fiscales, gque han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros.
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Incluido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2018, se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad,
por un importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2015).

Informaci6n sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los gjercicios 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 efercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” def balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucidon del impuesto
subre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 36 y 27 miles de euros, respectivaments.

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

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

Conforme a ia 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 gjercicios anteripres del 70% de Ia base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos que se inicien en el afio 20186, el porcentaje de aplicacion seré el 60%.

Al 31 de diciembre de 2016, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2016. Al 31 de diciembre de 2015,
el saldo def epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” recogia las pérdidas fiscales
correspondientes al ejercicio 2015.

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 caracter
cantingente, cuyc importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, ta posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de 1a Sociedad.
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Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

Infoermacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a fos demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (elios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

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

URSUS-3C OPPORTUNITIES GROWTH, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A. (anteriormente denominada Rural Patrimonios Agrupados, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A.)

Divisa ISIN Descripeion Furos

EUR | ES0213790019 | BONOS|BANCO POPULAR ESPANO|8,00012021-07-29 | 243 909,52
EUR | ES00000123C7 | REPOITESORO PUBLICOI-0,600/2017-01-02 2.100.000,00
EUR | ES0312284005 | BONOS|AYT CEDULAS CAJAS GLI0,1292019-11-17 45.010,40
EUR | ES0276156009 | BONOS|SA DE OBRAS Y SERV.{7,00012020-12-19 182.869,29
EUR | ES0305041008 | BONOS|AURIGA GLOBAL INVEST{2,0002022-01-22 103.214,33
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.675.003,54
EUR | ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 172.872,00
EUR | ESOI113900J37 | ACCIONES[BANCO SANTANDER SA 133.893,00
EUR | ESG173516115 | ACCIONES/REPSOL SA 265.783,10
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA SA 218.190,00
EUR |LU0323134006 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 259.591,63
EUR | ES0113307021 | ACCIONES|BANKIA SA 242.750,00
EUR |ES0130625512 | ACCIONES|ENCE ENERGIA Y CELULOSA SA 193.586,26
EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX SA 213.818,62
EUR |ES0177542018 | ACCIONES|INTERNATIONAL CONSOLIDATE AIR 282.095,00
EUR |ESOI781650G17 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA 163.653,00
EUR |ESO182170615 | ACCIONES|URALITA SA 25.070,00
EUR | ES0148396007 | ACCIONES|INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA 137.503,20
EUR | ESO105025003 | ACCIONESIMERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 128.092,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.436.897,81
EUR | XS81206510569 | BONOS|OBRASCON HUARTE LAINI5,500[2018-03-15 |  142.627,47
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 142,627,47
EUR | DEG005190003 | ACCIONES|BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 241.400,00
EUR | DEOGOBASF111| ACCIONES|BASF SE 335.578,00
EUR | FRO000121501 | ACCIONES[PEUGEOT SA 293.599,26
EUR | FROO0DI21972 | ACCIONESISCHNEIDER ELECTRIC SE 222.129,60
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 Divisa ISIN Descripeién Euros
USD | US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC 201.947,64
USD | USO1609W1027 | ACCIONES/ALIBABA GROUP 139.841,85
EUR (IT0004781412 | ACCIONES|UNICREDIT SPA 39.369,60
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.473.865,95
USD | US74347R7199 | pARTICIPACIONES;PROSHARES ADVISORS LLC 232.056,25
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 232.056,25
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Ursus-3C Opportunities Growth, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A. (anteriormente denominada Rural Patrimonios Agrupados, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.)

informe de Gestiéon
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

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

£l 2016 ha resultado ser un afio bastante complicado para los mercados financieros. El afio comenzaba con
caldas generalizadas por la preocupacién sobre la economia china, continuando con las caidas del afo anterior.
Al mismo tiempo, caia ef crudo y arrastraba a todo el sector petrolero. Tras las fuertes caidas de enero y febrero,
los mercados protagonizaron un fuerte rebote, en parte impulsados por &l nuevo programa de recompra de
bonos corporativos del BCE. Este rebote terminaba con la inesperada victoria det “Brexit’ en junio, que provoco
caidas de las bolsas europeas hasta cerca de los minimos de febrero. Estas caidas se recuperaban casi
completamente a los pocos dias. La tranquilidad del verano solo se veia interrumpida por el anuncic de la OPEP
de un acuerdo de reduccién de ta produccion de crudo que volvia a impulsar el rebote iniciado tras los minimos
de febrero. Ya en otofic, el mercado volvia a agitarse por la posible victoria de Trump en las slecciones
presidenciales estadounidense, Las elecciones americanas confirmaban esa posibilidad vy el mercado europeo
volvia a caer con fuerza, para recuperar lo perdido a lo largo de la sesién, mientras que el mercado
estadounidense sorprendentemente abria con subidas. La victoria de Trump agudizaba fa rotacion sectorial
iniciada en verano en la renta variable, pasando de valores defensivos a ciclicos, y un flujo de inversion de renta
fija a renta varlable. En diciembre talia no conseguia aprobar su referéndum de reforma constitucional, pero ef
mercado lo tenia totalmente descontado y no cedia nada ante ese evento, Para finalizar el afio la Fed en su
reunion de diciembre, subia los tipos 0,25% vy los fijaba en e 0,5%.

En Estados Unidos, la focalizacion en fas elecciones distrajo la atencién de una economia que ya habia
comenzado a reavivarse antes de la victoria de Trump. De hecho, las encuestas de confianza de empresas y
consumidores habian experimentado recuperaciones sustanciales con anterioridad a los comicios. En este
clima, cualquier estimulo fiscal adicional en 2017 imprimira impulso a una economia que ya se encuentra en
proceso de mejora y deberia contribuir a sostener la recuperacion, aunqgue existe el riesgo potencial de que ta
sobrecafiente a medio plazo.

A pesar del resuitado del referéndum en Halia, el Gltimo trimestre también fue bueno para la renta variable
europea, que en esta ocasion se beneficio de noticias econémicas favorables. Al igual que en Estados Unidos,
los valores financieros europeos han repuntade con fuerza gracias a las mayores tires de la renta fiayala
positivizacion de las curvas de tipos a raiz de la decisién def BCE de reducir sus compras de bonos mensuales
de abril en adelante. El BCE ha jugado también un papel fundamental en la agilizacién de los planes de
ampliacion de capital para estabilizar el sistema bancario italiano.

l.a calda del precio del crudo iniciada en 2015 y continuada durante 2016, asi como su posterior y rebote han
sido un tema importante en el afio, v ha mostrado la capacidad de evolucién y ahorro de costes asi como su
mayor capacidad de adaptacién de la oferta. En cuanto al oro, voivia a actuar de activo refugio, y subia con
fuerza durante la primera mitad del afio, flegando a subir mas de un 20% y se desinflaba en el Giimo trimestre
cerrando en 1,174,5 USD (+8,14%).
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En este ano de velatitidad, fas rentabilidades de los diferentes activos e indices han sido bastante dispares. En
renta variable el MSC| World terminaba el afio +6,77% principalmente impulsado por la renta variable
estadounidense, donde el S&P 500 cerraba con +9,54%. EI MSCt EM también terminaba con una subida
considerable +7,12%. For el otfro Jado el Eurostoxx +0,70% vy el Nikket +0,42%. En renta fija los resultados
también eran dispares. Por un lado los palses con politicas monetarias expansivas disminuian su coste de
financiacion, la TiR del Bund a 10 afics bajaba del 0,63% al 0,21%, habiéndose situado durante gran parte del
afio por primera vez en terreno negativo. La TIR del bono espaiicl a 10 afios se reducia y terminaba el afio en
1,28% (-39 p.b), esta mejora contrastaba con el empeoramiento de la deuda de otros paises periféricos como
italia que se situaba en 1,81% (+22 p.b.). En Estados Unidos, las politicas de la Fed mostraban su efecto y el
Treasury a 10 afios aumeniaba su rentabilidad hasta los 2,44% (+17 p.b.). La renta fija comporativa europea
“investment grade” se aprovechaba de! pregrama del BCE de compra de bonos y continuaba reduciendo sus
rentabilidades, v el "high yield” aprovechaba la mejora del precio del petrélec para reducir el “spread”.

La mayor parte de las divisas continuaba la tendencia iniciada en 2015. EI USD aunque durante la mayor parte
del afio cedia un poco frente al EUR, terminaba subiendo hasta los 11,0685 (+3,21%). La libra también
continuaba el movimiento de 2015 y terminaba dejéndose un -13,56%, cerrando el afio en 0,8524 euros por
libra. EF CNY cafa un -6,57% frente al USD y terminaba en 6,945,

Respecto al afc 2017, el arranque de las negociaciones sobre el Brexit, las efecciones en Francia, Alemania y
Paises Bajos y la posibilidad de comicios anticipados en italia apuntan a que la incertidumbre pclitica continuara
jugando un papel muy importante, y habrd que prestar especial atencidén a los cambios que puedan producirse
en [a economia v la politica exterior estadounidenses bajo el mandatoe de Trump.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, ef uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memuoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de tos riesgos de
precio, crédito, liguidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefar distinto de lo comentade en ia Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de fa Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de [nversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Ingtituciones de Inversidn Colectiva y a 1a Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Moebiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, ta Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 406.068 32 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracidn de Ursus-3C Opportunities Growth,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., Pimar Rojo Mata, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de 30 hojas de pape! timbrade, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 28 de febrero de 2017

£l Secretgrio no Copsejero

mar Rojo Mata -

El Presidente del Consejo de Administracion

%’W’

Juan Jurado Baranda

Consejeros

o~

Lara Fernandez ya José Luis Lopez-Quesada Abellé -




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Ursus-3C Opportunities Growth, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A., se compone de 30 hojas
de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién ON0376851 a ON0376880,
ambas inciusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de ia
Sociedad en ia diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 28 de febrero de 2017

Pimar Rojo Mata

Secretario no Consejero



