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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Lierde, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de fos administradores en relacién 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 Ia Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacidn 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 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 auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y
ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres de
incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes vy la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracion de los 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 formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisiéon de
informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 8.

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

ONO388085

ACTIVO

31-12-2016

31-12-2015 (%)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2016

31-12-2015 (*)

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

219.521.031,27

172.073.055,49

Inmovitizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 219.521.031,27 172.073.055,49
participes o acclonistas

Inmovilizado material - - Capital 32.718.182,00 26.445.174,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 122.554,192,93 89.374.376,81

Activos por Impuesto diferido - - Reservas 56.253.504,68 36.727.744,10

ACTIVO CORRIENTE 220.217.008,15 172.500.116,95 (Acciones propias) (2.315.373,94) -

Deudores 675.105,80 477.699,32 Resultados de ejercicios anteriores - (874.495,43)

Cartera de inversiones financieras 206.400.106,49 156.972.392,32 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 46.200.526,06 37.575.911,12 Resultado del ejercicio 10.310.525,60 20.400.256,01

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

Instrumentos de patrimonio 46.200.526,06 37.575.911,12 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado materlal de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depositos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 160.199.580,43 119.396.481,20 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 160.199.580,43 118.396.481,20

Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 695.976,88 427.061,46

Depoésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Oftros - - Acreedores 6956.976,88 427.061,46
Intereses de la cartera de inversién - - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo - - Derlvados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 13.141.795,86 15.050.025,31
TOTAL ACTIVO 220.217.008,15 172.500.116,95 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 220.217.008,15 172.500.116,95

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

17.262.118,00

7.469.321,43

Valores cedidos en préstamo por la (IC

Valores aportados como garantia por la IIC

Valores recibidos en garantia por la liC

Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

17.282.118,00

6.594.826,00
874.495,43

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

17.282.118,00

7.469.321,43

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 8 | REENRSOs |

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

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

(Euros)
2016 2015 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - .

Comisiones retrocedidas a la 1IC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (2.885.070,18) (2.212.760,34)
Comision de gestion (2.626.569,50) (2.010.230,51)
Comisién depositario (236.635,17) (179.484,60)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (21.865,51) (23.045,23)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (2.885.070,18) (2.212.760,34)

Ingresos financieros 3.474.720,66 2.001.281,09

Gastos financieros (2.797,35) (34.874,59)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 15.928.113,91 7.196.925,24
Por operaciones de la cartera interior 2.426.795,06 (878.793,34)
Por operaciones de |a cartera exterior 13.501.318,85 8.075.718,58
Por operaciones con derivados - -

Otros N -
Diferencias de cambio (25.906,60) (42.175,10)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (6.074.388,12) 13.689.089,62

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (2.888.617,17) 2.405.600,59

Resultados por operaciones de la cartera exterior (3.185.770,95) 12.158.738,23

Resultados por operaciones con derivados - (875.249,20)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 13.299.742,50 22.810.246,26
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 10.414.672,32 20.597.485,92

Impuesto sobre beneficios (104.146,72) (197.229,91)
RESULTADO DEL EJERCICIO 10.310.525,60 20.400.256,01

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 20186.
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LIERDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2016 2015 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 10'310'525’3 20‘400'256’2
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y R
accionistas B

10.310.525,6 20.400.256,0
0 1

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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TRES CENTIMOS
DE EURO

CLASE 87

Lierde, 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

Lierde, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la' Sociedad) se constituyé el 11 de marzo
de 1988 bajo la denominacion social de Lierde, Sociedad de Inversion Mobiliaria, S.A. Con fecha 8 de abril de
2002 la Sociedad cambid su denominacion por la de Lierde, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable,
S.A., y finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en 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 y
en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el niimero 2.467, 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 negociacion en el Mercado Alternativo
Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espaiiol, sujeto al articulo 43.4 del Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

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

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 que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos. El codigo CNAE correspondiente a las actividades
que constituyen el objeto social exclusivo de la Sociedad es el 6430.

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

Hasta el 4 de marzo de 2016, fecha de revocacién del acuerdo, la Sociedad mantenia un acuerdo de cogestion
con Mercados y Gestion de Valores, Agencia de Valores, S.A., pasando en dicha fecha la sociedad gestora a
delegar las funciones de gestion de una parte de los activos de la Sociedad en Mercados y Gestion de Valores,
Agencia de Valores, S.A,, a la que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Sabadell, S.A. (Grupo Banco Sabadell), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

b) Principios contables
En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

¢) Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién 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 comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Impacto medioambiental

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

3. 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 principios, politicas contables y criterios de valoracién:
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a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este 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 éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

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

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

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

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

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

s  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.

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

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

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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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 valoracién como “Partidas a cobrar”. Las
perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas Yy 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
efectos de su valoracion 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 depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

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

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se 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 econémicos.

- 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 transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones 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 valoracion (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 el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) 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 la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
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 valoracién,

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, y considerando el riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras 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 Gltimo 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. Para
las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de 1IC de inversion libre e HC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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



c)

d)

ON0388094

CLASE 8- | eEcimyos |

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 operacion. 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 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
pagar en un plaze 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 sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros sélo 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 llevan implicitos.
Similarmente, los pasivos financieros soélo 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 liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion 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.

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, segun su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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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 ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo
o del pasivo, segun su saldo, del 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 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 perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de |a cartera interior (o exterior)”.

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

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

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
ejecucion de la operacién.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién 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 epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
segun 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 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 opcion es ejercida, 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
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de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion 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 emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en
ningun 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 intereses y dividendos

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

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

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

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda, de la cuenta de
perdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta 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 valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

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 ningun caso y so6lo 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. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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i) Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién
(véase Nota 3.g.iii).

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en
materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro
de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones
y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir
un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un procedimiento interno formal para
cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado.

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 aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|10.310.525,60

Distribuci6n-
Reserva legal 1.031.052,56
Reserva voluntaria 9.279.473,04

10.310.525,60

5. Cartera de inversiones financieras

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

10
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Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2015 por importe. de 161 miles
de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2016 por importe de 304
miles de euros (9 miles de euros al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las compras de valores
al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

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

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lieva a cabo la 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
interes, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién 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:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

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

s Limite general a |a 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 inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espaiia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta el 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, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién 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 econémico se consideran un Unico
emisor.
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Limite general a la inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ninglin 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 unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la 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 patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién 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 Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran 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 econoémico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas del
2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. 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 inversion, 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
negociacién 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 la que
la [IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.
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* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

¢ Coeficiente de 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.

¢ 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 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 periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién 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 contratacidn, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la 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 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 inversion 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 inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierte.
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Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco de Sabadell, S.A. (cuentas en euros) 13.141.795,86
13.141.795,86

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad
han estado remuneradas a tipos de interés de mercado, pudiéndose llegar a devengar, en el caso de que el tipo
de interés resultante sea negativo, un gasto financiero para la Sociedad.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reem bolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital 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 composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién 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 2.337.013 1.888.941
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 14,00 14,00
Capital estatutario maximo 50.000.300,00 33.040.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (17.282.118,00)|  (6.594.826,00)
Capital 32.718.182,00|  26.445.174,00

Capital inicial 5.000.030,00 3.304.000,00

Capital estatutario emitido 27.718.152,00 23.141.174,00
Nominal acciones propias en cartera (344.414,00) -
Capital en circulacién 32.373.768,00 26.445.174,00
Numero de acciones en circulacion 2.312.412 1.888.941
Valor liquidativo de la accién 94,93 91,09
Patrlmonlo a.trlbmdo a 'acch.mstas dela 219.521.031,27| 172.073.055,49
Sociedad al cierre del ejercicio

Con fecha 2 de junio de 2016, la Junta General de Accionistas aprob6 modificar el capital inicial y el capital
estatutario maximo de constitucion de la Sociedad, 3.304 y 33.040 miles de euros, respectivamente, mediante el
aumento de 121.145 acciones de 14 euros de valor nominal, estableciendo de este modo un nuevo capital inicial
de 5.000.030 euros (representado por 357.145 acciones de 14 euros de valor nominal cada una) y un nuevo capital
estatutario méximo de 50.000.300 euros (representado por 3.571.450 de acciones de 14 de valor nominal cada
una). Dichos acuerdos fueron inscritos en el Registro Mercantil y en el registro administrativo especifico de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Durante el ejercicio 2016 se han emitido 448.072 acciones nominativas de 14 euros de valor nominal cada una.

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 estara 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 se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas Y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 964 y 732, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
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Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo Ia
reconstitucidn 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 enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segun 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 expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 4.073.664,23 2.033.638,63
Reserva voluntaria 52.179.840,45 34.694.105,47
Reservas 56.253.504,68 36.727.744,10

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

La reserva legal podré 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 solo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestioén y administracién de la Sociedad estan encomendados a Urquijo Gestion,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal. Por este servicio, Urquijo
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal percibe un importe
fijo de 14.000 euros anuales y una comision calculada en funcion del patrimonio diario delegado. Segun se indica
en la Nota 1, hasta el 4 de marzo de 2016, fecha de inscripcidn en el registro administrativo de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, la gestion de la Sociedad estuvo encomendada en régimen de cogestion a
Urquijo Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal y Mercados
y Gestion de Valores, Agencia de Valores, S.A. pasando la sociedad gestora a partir de dicha fecha a delegar las
funciones de gestion de una parte de los activos de la Sociedad en Mercados y Gestion de Valores, Agencia de
Valores, S.A., y a remunerarla directamente por este servicio.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio medio de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2016 y 2015
han ascendido a 4 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.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién 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 ningan 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 ejercicios 2016 y 2015 cumplen o
han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacidn 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” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 675 y 317 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la 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 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 ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.
No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los ejercicios
impositivos que se inicien en el afio 2018, el porcentaje de aplicacién sera el 60%.
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10. Informacidn 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 Administracién
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacidn 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 los demas 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.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun 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

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ESO0113900J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER, SA 6.639.927,44
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 2.822.391,18
EUR |ES0118900010 | ACCIONES|FERROVIAL 3.979.753,14
EUR |LU0323134006 |ACCIONES/ARCELORMITTAL 2.060.985,08
EUR |ES0105025003 | ACCIONES/MERLIN PROPERTIES SO 6.046.200,65
EUR |ES0173908015 | ACCIONES [REALIA BUSINESS SA 6.506.936,30
EUR |ES0173908031 | DERECHOS|REALIA BUSINESS SA 2.265.654,52
EUR |ES0105015012 | ACCIONES|LAR ESPANA REAL ESTATE| 5.285.013,40
EUR |ES0177542018 | ACCIONES|IAG 1.974.665,00
EUR |ES0126775032 | ACCIONES|DIA 1.896.789,00
EUR |ES0105130001 | ACCIONES|GLOBAL DOMINION ACCE 5.449.122,21
EUR |ES0173365018 | ACCIONESRENTA CORPORACION 1.273.088,14
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 46.200.526,06
CHF |CHO0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 4.509.348,49
EUR | DE0007100000 | ACCIONES|DAIMLER AG 2.263.040,00
EUR |FR0000121014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 3.355.900,00
EUR |FR0000120644 | ACCIONES|DANONE 3.096.688,00
EUR |FRO000131104 | ACCIONESBNP PARIBAS SA 4.359.600,00
EUR |FR0000125486 | ACCIONES|VINCI SA 5.564.200,00
EUR |NL0011821202 | ACCIONES|ING GROEP NV 4.077.850,00
EUR |DEOOOBAY0017 | ACCIONES|BAYER AG 3.469.550,00
EUR |FR0000130809 | ACCIONES|SOCIETE GENERALE SA 7.479.200,00
EUR |DEOOOHLAG475 | ACCIONES[HAPAG-LLOYD 954.803,05
SEK | SE0007100581 | ACCIONES|ASSA ABLOY AB 882.309,97
EUR |AT0000758305 | ACCIONES|PALFINGER AG 3.352.549,20
EUR |IT0000076486 | ACCIONES|DANIELI SPA 5.399.196,52
EUR |FR0000120172 | ACCIONES|CARREFOUR 4.352.968,41
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EUR |FRO013176526 | ACCIONES|VALEO SA 1.462.073,53
EUR |BE0974266950 | ACCIONES|[ECONOCOM GROUP 5.255.895,78
EUR |NL0000852564 | ACCIONES|AALBERTS INDUSTRIES 233.615,60
GBP |GB00OBIWY2338 | ACCIONES|SMITHS GROUP PLC 2.154.242,25
CHF |CH0210483332 | ACCIONES|CIE FINAN RICHERMONT 3.759.446,36
HKD |LU0633102719 | ACCIONES|SAMSONITE INTERNATIO 2.902.081,37
GBP |GB0004657408 | ACCIONES|MITIE GROUP PLC 1.602.139,85
GBP | GB0005630420 | ACCIONES|MEARS GROUP PLC 4.255.101,70
GBP | GB0007594764 | ACCIONES|RPS GROUP PLC 3.479.579,73
EUR |IT0001499679 | ACCIONES|REPLY SPA 5.859.880,00
EUR |FR0004050250 | ACCIONES|NEURONES 3.219.840,00
EUR |FRO010313486 | ACCIONES|PRODWARE 848.730,96
EUR |AT0000609607 | ACCIONES[PORR AG 5.704.776,84
EUR |DE0006483001 | ACCIONES|LINDE AG 2.029.300,00
EUR |ATO000000STRI | ACCIONES|STRABAG SE 4.187.136,80
EUR |DE0005565204 | ACCIONES|DUERR AG 3.741.150,00
EUR |AT0000730007 | ACCIONES|ANDRITZ AG 3.958.685,00
EUR |DE0005419105 | ACCIONES|CANCOM SE 8.148.345,21
EUR |ATO000AOE9WS | ACCIONES|S&T AG 8.000.894,10
EUR |FI14000106299 | ACCIONES|FERRATUM OY]J 574.764,00
GBP |GBOOBIJQBT10 | ACCIONES|PENDRAGON PLC 1.273.616,89
GBP | GB0007958233 | ACCIONES|SENIOR PLC 3.754.642,28
EUR |DEOOOAOJK2A8 | ACCIONES|AURELIUS SE & CO KGA 5.673.240,00
GBP |GB0030329360 | ACCIONES|WINCANTON PLC 1.596.371,59
GBP |GBOOBOYG1K06 | ACCIONES|RESTAURANT GROUP 1.849.687,98
EUR |FR0000073793 | ACCIONES|DEVOTEAM SA 5.846.887,50
EUR |DE0007274136 | ACCIONES|STO SE & CO KGAA 2.050.601,60
EUR |DEOOOAIH8BV3 | ACCIONES|[NORMA GROUP 2.351.900,00
EUR |FR0000065484 | ACCIONES|LECTRA 1.785.241,40
EUR |FRO013153541 | ACCIONES|MAISONS DU MONDE SA 4.365.694,13
EUR |AT0000837307 | ACCIONES|ZUMTOBEL GROUP AG 886.759,07
EUR | DEOOOAI3SX22 | ACCIONES|HELLA KGAA HUECK & C 3.541.091,71
EUR |FRO000071797 | ACCIONES|INFOTEL SA 728.963,56

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

160.199.580,43
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EUR |ES0171957014 | ACCIONESBODACLICK SA 0,00
TOTAL Inversiones morosas, dudosas y litigios 0,00
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Lierde, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Entorno global y de los mercados de capitales

El afio 2016 comienza con importantes turbulencias en los mercados financieros, en un contexto en que el precio
del petréleo se sitia en niveles minimos de méas de una década y en el que aumentan las dudas sobre China y
sobre la salud de la economia mundial. Posteriormente, la actuacién de los bancos centrales permite calmar la
situacion. Los mercados financieros se sobreponen de forma relativamente exitosa a los destacados, y en algunos
casos imprevisibles, eventos politicos.

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

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

La inflacion permanece por debajo de los objetivos de politica monetaria en las principales economias
desarrolladas. En la zona euro, se sit0a en terreno negativo en los primeros compases del afio a raiz de la caida
del precio del petréleo. Posteriormente recupera tasas positivas coincidiendo con el repunte del precio del crudo.
En Reino Unido, la depreciacién de la libra, tras el resultado del referéndum, presiona al alza las expectativas de
inflacion recogidas por los mercados financieros. En Estados Unidos, el indice subyacente, que no incluye
alimentos ni energia, recupera tasas que no se veian desde 2012, en un contexto en el que se reducen los excesos
de capacidad en la economia.

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

Los bancos centrales de las principales economias desarrolladas tienen en general un tono acomodaticio, aunque
se inicia un giro en algunas regiones. El BCE anuncia nuevas medidas de estimulo monetario. En marzo recorta
el tipo de deposito hasta el -0,40% y el tipo rector hasta el 0%. Asimismo, incrementa el ritmo mensual de compra
de activos e incorpora la deuda corporativa como activo elegible bajo este programa. En diciembre, el BCE
prolonga el programa de compra de activos hasta finales de 2017, con una reduccion del ritmo de compras a partir
de abril, e introduce cambios técnicos en el programa para facilitar su implementacién. Ademas, se celebran
nuevas operaciones de financiacién a largo plazo con incentivos a la banca para la concesién de crédito al sector
privado. El Banco de Inglaterra implementa un importante paquete de estimulo en agosto para compensar los
posibles efectos negativos del Brexit. En particular, anuncia una rebaja del tipo rector hasta el 0,25%, la
reactivacion del programa de compra de activos y un nuevo programa para estimular la concesion de crédito a la
economia real. Posteriormente, coincidiendo con Ia revisién al alza de las perspectivas de inflacién, adopta un
sesgo neutral y sefiala que su politica monetaria puede responder en cualquier direccién. En Estados Unidos, la
Fed sube el tipo de interés de referencia en diciembre hasta el rango del 0,50% - 0,75%, un afio después de la
anterior subida. El Banco de Japon, tras situar por primera vez el tipo de interés de depdsito en niveles negativos,
anuncia en septiembre un cambio significativo en la instrumentalizacién de su politica monetaria. En particular,
establece un nivel objetivo para la rentabilidad de la deuda publica japonesa a largo plazo en torno al 0%.

Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo de las principales economias desarrolladas permanecen en
niveles reducidos, alcanzando niveles minimos historicos, y el bono aleman a diez afios se sitia en terreno
negativo por primera vez en la historia. Estas rentabilidades se ven presionadas a la baja en el primer semestre
por las turbulencias financieras internacionales y por la incertidumbre en torno al resultado del referéndum en
Reino Unido. En Alemania, el deslizamiento a la baja de las expectativas de inflacion y el programa de compras
del BCE contribuyen a contener la rentabilidad. Tras los meses de verano, se produce un repunte generalizado
de las rentabilidades, por las expectativas de subidas de tipos por parte de la Fed, el menor impacto econémico
previsto del Brexit, la eleccion de Trump como presidente de Estados Unidos y la posibilidad de una reduccion
gradual del programa de compra de activos del BCE en 2017.

La libra esterlina se deprecia por la incertidumbre asociada a la celebracion y posterior resultado del referéndum
de Reino Unido. El ddlar se aprecia frente al euro, en buena medida por el movimiento en el tramo final de afo,
soportado por las crecientes expectativas de subidas de tipos por parte de la Fed. El yen tiene una tendencia



ON0388112

CLASE 82

apreciatoria hasta el verano, por la inestabilidad financiera de principios de afio y el aumento de la incertidumbre
en relacion con el Brexit, a pesar de la adopcion de tipos de depésito negativos por parte del Banco de Japén. Al
final del afio el yen revierte practicamente todo el movimiento anterior debido a la mayor predisposicidn de la Fed
por subir el tipo de interés rector.

Las bolsas europeas tienen un comportamiento diferencial por paises. Los avances de los indices en Alemania o
Francia contrastan con los retrocesos en Esparia y especialmente Italia. En general, tras las caidas de principios
de afio, los diferentes indices del continente no tienen un comportamiento direccional, mas alla de los avances
registrados a finales de afio. Las bolsas se sobreponen bien a eventos, como el resultado del referéndum en Reino
Unido, favorecidas por la abultada liquidez procedente de los principales bancos centrales. El indice de la zona
euro EURO STOXX 50 sube un +0,70%, mientras que el STOXX EUROPE 50 pierde un -2,89%. El IBEX 35
retrocede un -2,01% y el FTSE 100 en Reino Unido cierra el ejercicio con avances significativos, aunque en euros
cae debido a la depreciacion de la libra. En Estados Unidos, el Standard & Poor's 500 termina el afio con una
revalorizacién en euros cercana al +13%.

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

Perspectivas para 2017:

Deberia ser un buen afio para la bolsa europea ya que finalmente vamos a tener crecimiento de los beneficios
empresariales. Los beneficios europeos son los que peor evolucién registran a nivel global desde 2007 con una
caida del 30% en la década. Para evitar un escenario peor que el de Japén después del 89 (15 arios en recuperar
el pico anterior), Europa necesita registrar un crecimiento de en torno al 40% en 5 afios para volver al pico
anterior. Actualmente el consenso de analistas habla de niveles de crecimiento de beneficios en torno al doble
digito (10%).

Pero, ¢cuales son los principales factores por los que se considera que el entorno actual es muy favorable para
la renta variable europea?: 1. Los datos conocidos en lo que va de 2017 son optimistas con la recuperacion del
consumo europeo. 2. Las economias emergentes también estan mostrando un mejor tono recientemente y seran
fuente incremental de demanda para compaitias europeas. 3. Politica fiscal: Europa (especialmente la zona de
influencia alemana) tiene que invertir en infraestructuras para mejorar su competitividad. 4. Europa es mas
competitiva desde que Trump gobierna en EE.UU. y hay un délar més fuerte. 5. En un momento en el que no hay
(ni se espera a corto plazo) presion salarial, las empresas van a poder incrementar ligeramente precios y eso
ayudara a los margenes.

Por tanto, partimos de un escenario muy saludable para los beneficios empresariales europeos, pero también hay
otros factores que pueden ayudar: 1. En un entorno de subidas de tipos largos y carteras muy sobre-ponderadas
en bonos y activos proxy de estos, es previsible que se rote de esos activos "cupon" a otros activos reales. 2. La
infravaloracién de la bolsa europea no es homogénea entre sectores y/o compaiiias. A nivel agregado los indices
cotizan con descuentos del 30-40% frente a su tendencia, pero hay que discriminar activamente. Vemos muy
buenas oportunidades para aprovechar la recuperacion de beneficios, pero siendo selectivos ya que no todo esta
barato. Compafiias con negocios relacionados con la externalizacion, digitalizacion, cloud computing, seguridad
en lared, big data, etc. van a disfrutar varios afos de crecimientos elevados en sus beneficios.
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Por el lado negativo, se observan dos riesgos claros: 1. Los indices americanos estan mas ajustados en valoracién;
aungue tampoco se observan razones para que se produzca una correccion que pueda contagiar a Europa. 2.
Riesgo politico: si bien es cierto que en 2017 habra elecciones en Alemania, Francia y Holanda que pueden dar
lugar a situaciones complejas; la experiencia de 2016 también nos permite ser optimistas ya que los mercados
han superado muy bien situaciones adversas (Brexit, Renzi).

Informe anual 2016:

Comenzaba el afio 2016 con crecimientos moderados de beneficios en Europa (+4%-6%) y con bastante
volatilidad, tan pronto se hablaba de recesion y mas estimulos, como de mayor crecimiento y subidas de tipos; y
ésta se ha mantenido todo el afio hasta que poco a poco el panorama politico y los indicadores econdmicos se
han ido estabilizando para dar paso en 2017 a datos que ya apuntan a recuperacion del consumo europeo, sobre
todo en Espafia.

El segundo trimestre del 2016 acababa con el acontecimiento mas importante del afio: el referéndum a favor del
BREXIT. Ese dia, numerosos indices, entre los que se encontraban el Eurostoxx 50 y el Ibex 35, sufrieron las
mayores caidas en 25 afios, aunque en los dias posteriores el excesivo negativismo unido a la capitulacién por
parte de los inversores hizo que los indices recuperaran parte de la caida. Sin embargo, lo mas relevante es que
ya entrados en el tercer trimestre los indicadores macro se mantenian sorprendentemente estables en toda
Europa, excepto en Reino Unido donde empeoraban algo; a pesar de que, por ejemplo, Espafia continuaba sin
Gobierno y unas proximas elecciones en ltalia para cambiar la constitucion seguian contribuyendo a la
inestabilidad politica en general. Al contrario, las economias emergentes se estabilizaban gracias a una mayor
estabilidad de las materias primas y del dolar. Ante estas circunstancias, tanto desde la Reserva Federal en
EE.UU. como desde el Banco Central Europeo comenzo a reclamarse abiertamente a los Gobiernos que pusieran
en marcha politicas fiscales expansivas “para dar mayor estabilidad al ciclo econémico”, como apuntaba Janet
Yellen en uno de sus discursos de Jackson Hole.

Por fin, en el tltimo trimestre del afio se fueron conociendo datos econémicos muy positivos: en Europa unos muy
buenos datos de produccion industrial, asi como de los principales indicadores de sentimiento (PMis, ZEW aleman,
etc.); en UK, los PMIs o las ventas de autos seguian muy fuertes por lo que, al menos de momento, el efecto Brexit
no esta afectando demasiado a nivel econémico; en Alemania se conocia un muy buen dato de ventas minoristas
y, por ultimo, en Espafia se publicaba un excelente dato de paro que permitia terminar 2016 con la mayor caida
histérica. En lo que respecta a EE.UU., el afio también acababa con datos positivos en lineas generales fras el
bajo del Q3 y las actas de la FED daban a conocer el consenso entre sus miembros en la decisién de subir tipos,
decisién que se materializaba a mitad de diciembre con una subida de 25 puntos basicos y el anuncio de tres
alzas mas en 2017.

Al final del afio, ya por fin con Gobierno en Espafia, Trump a punto de mudarse a la Casa Blanca, los primeros y
escasos efectos del Brexit y el resultado del referéndum italiano, el mercado europeo parecia querer romper la
tendencia bajista que se inicié en abril del 2015 y se acercaba a niveles mas cercanos a su valoracion teérica (en
base a beneficios tendenciales el mercado europeo estaria mas de un 30% infravalorado).

En lo que respecta a la cartera de Lierde, en todo el afio 2016 han sido 20 compaiiias las que se han incorporado
a la cartera y 19 los valores que se han vendido. En el caso de las ventas, de las 19, sélo 4 compafiias (Aryzta,
Adveo, Arcadis y Banco Popular) han salido de la cartera por una evolucion de sus negocios por debajo de
nuestras expectativas. Las otras 15 compariias han salido por llegar a nuestros precios objetivos después de una
excelente contribucién a la rentablidad de Lierde. No es facil desprenderse de valores de elevada calidad como
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DCC, Diageo, Novartis, Hexagon, ID Logistics, Van de Velde, Alten, Trigano, Compass, Cie
Automotive o Associated British Food, pero cuando precio y valor se encuentran hay que buscar otras alternativas
y los mercados siempre dan oportunidades. En este sentido, nuevamente, el método de seleccién ha sido clave
para encontrar companias de calidad con un importante descuento frente a su valoracién fundamental. Gran parte
de ellas ya han contribuido de forma muy positiva desde su incorporacién hasta finalizar el 2016 y contintian
haciéndolo: Devoteam (+78.0%), Lectra (+51%), Banco Santander (+48%), Wincanton (+33.4%), Aurelius (+21%),
BNP Paribas (21%). Otras compafifas como Hella o Palfinger llevan todavia poco tiempo en cartera, pero su
potencial a medio plazo es muy elevado. En lineas generales, lo que destacariamos de todas ellas es la calidad
media de sus negocios, tanto por su excelente posicionamiento en sus respectivas industrias como de sus equipos
directivos.

Finalmente, apuntar que la generacion de valor (crecimiento de valor en libros mas rentabilidad por dividendo)
estimada a doce meses de la cartera de Lierde a final de afio se ha mantenido en niveles similares a los de
principios del 2016 (13%). Esta elevada generacion de valor (calidad), unido a la infravaloracién media de la cartera
del 31%, nos lleva a estimar en un 19% el retorno equivalente anual para los préximos 4 afios.

La revalorizacion acumulada de la Sociedad en el afio 2016 ha sido del 4,21%.
Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que reseriar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.315.373,94 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Lierde, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A., D2 Nieves Pérez Lozano, para hacer constar que todos los miembros del Consejo
de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 31
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas
y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al jercicio
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 continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 1 de marzo de 2017

El Secretario no Consejero

Hth

D2. Nieves Pérez Lozano

El Presidente del Consejo de Administracion

——

[
D, ando Sainz de Varanda Alierta

Consejeros

| Cdllada Barreno D. Pedro Cubillo Jordan de Urries

D. Jorge Luis Fernandez




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
Lierde, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracién ONO388085 a ON0388115, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

ey

D?. Nieves Pérez Lozano

Madrid, 1 de marzo de 2017

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION MEDIOAMBIENTAL EN LAS
CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Lierde, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

NIF: A50210046

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 Justicia del
28 de enero de 2009.

El Secretario no Consejero

D2. Nieves Pérez Lozano

El Presidente del Consejo de Administracion

e,

// [ -

D. Férnando Sainz de Varanda Alierta

Consejeros

D. Pedro Cubillo-Jordan de Urries




