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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de GADES FINANZAS, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad GADES FINANZAS, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., 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 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 situacidn financiera y de los resultados de GADES
FINANZAS, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera aplicable a la entidad 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 opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
nuestra auditorfa. 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 estdn libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes y la informacidn revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de
incorrecciéon material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacién por parte de la entidad 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 opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una
auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y
de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de 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 informacidon 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
verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no
incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de
la sociedad.

9 de Marzo de 2017

BAILEN 20, S.A.P.
(N2 de R.0.A.C. S2325)

BAILEN 20, S.A.P.
C/ Basilica, 15 6c¢
28020 Madrid
CIF: A-79099156
N R.O.A.C. §2325

Fdo. Miguel Arigel Gutierrez Miguel
(N2 de R:0.A.C. 3518)
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GADES FINANZAS
Socledad de Inversién de Capital Variable, S.A.
BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

EUROS]|
[AcTIVO 31/12/2016 31/12/2016 (*) PATRIMONIO NETO Y PASIVO 31/12/2016 31/12/2015 ()]
A) ACTIVO NO CORRIENTE 0,00 0.00| lA} PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.041.086,13 2,853.522.—04|
ACCIONISTAS
l. Inmovilizado intangible 0,00 0,00 A-1) Fondos reembolsables atribuidos a 3.041,086,13 2,853.522,04
participes o accionistas
Il Inmovilizado material 0,00 0,00 | Capital 8.062.780,00 8.062.780,00
. Aclivos por impuesto diferido 0,00 0,00 I Participes 0,00 0,00
. Prima de emisién -363.786,29 -647.332,63
[B) ACTIVO CORRIENTE 3.047.550,61 2.866.329,96] IV. Reservas 939.256,39 943.073,94
V. (Acciones propias) -5.475.753,88 -5.495.439,42
l. Deudores 3.08868 8.447,00 VI, Resultados de ejercicios anteriores -10.695,63 -20.917,64
Il Cartera de inversiones financieras 3.012.464,35 2.776.310,64 VI Otras aportaciones de socios 0,00 0,00
1. Cartera interior Vill.  Resultado del ejercicio -110.714,46 11.357,79
1.1.  Valores representatives de deuda 2.349.190,25 992.062,07 IX. (Dividendo a cuenta) 0,00 0,00
1.2,  Instrumentos de patrimonio 64.832,63 369.239,86 A-2) Ajustes por cambios de valoren 0,00 0,00
inmovilizado material de uso propio
1.3. Instituciones de Inversidn colectiva 0,00 0,00 A-3) Otro patrimonio atribuido 0,00 0,00
1.4. Depésitos en EECC 0,00 0,00
1.6. Derivados 0,00 0,00 [B) PASIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00]
1.6. Otros 0.00 000
2.414.022,88 -4.142,91 | Provisiones a largo plazo 0,00 0,00
2 Cartera exterior I Deudas a largo plazo 0,00 0,00
21. Valores representativos de deuda 404.807,64 529.105,56 Il Pasivos por impuesto diferido 0,00 0,00
22. Instrumentos de patrimonio 139.305,19 296.389,80
2.3. Inslituciones de Inversién colectiva 45.042,62 579.345,20 [C) PASIVO CORRIENTE 6.464,48 12.807,92|
24. Depb6sitos en EECC 0,00 0,00
2.5. Derivados 0,00 0,00 I Provisiones a corto plazo 0,00 0,00
26. Otros 0,00 000 1. Deudas a corto plazo 0,00 0,00
589.155,45 1.404.840,56 |II. Acreedores 6.464,48 12.807,92
3. Intereses de la cartera de inversion 9.286,02 10.168,15 V. Pasivos financieros 0,00 0,00
4. Inversiones morosas, dudesas o en litigio 0,00 0,00 V. Derivados 0,00 0,00
. Periadificaciones 0,00 0,00 VI Periodificaciones 0,00 0,00
V. Tesoreria 31.097,58 81.572,32
[TOTAL ACTIVO 3.047.550,61 2.866.329,95] [TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 3.047.550,61 2.866.329,96
[CUENTAS DE ORDEN 3112/2016 31/12/2015 (*}]
% CUENTAS DE COMPROMISO 0,00 0,00
1.4. Compremisos por operaciones largas de 0,00 0,00
derivados
1.2. Compromisos por operaciones cortas de 0,00 0,00
derivados
2, OTRAS CUENTAS DE ORDEN 15.987.279,85 15.998.637,64
2.1. Valores cedidos en préstamo por la lIC 0,00 0,00
2.2, Valores aportados come garantia porla lIC 0,00 0,00
2.3, Valores recibidos en garantia por la IIC 0,00 0,00
2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacién 15.977.720,00 15.977.720,00
(slcav)
2.5, Peérdidas fiscales a compensar 9.559,85 20.917 .64
26. Otros 0,00 0,00
[TOTAL CUENTAS DE ORDEN 15.987.279,85 15.998.637,64]

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
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GADES FINANZAS

OM5446357

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

EUROS
31/12/2016 31/12/12015 (*)
1: Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,00 0,00
2. Comisiones retrocedidas a la IIC 1.000,42 0,00
3. Gastos de personal 0,00 0,00
4. Otros gastos de explotacion
4.1, Comision de gestién -25.091,75 -32.442,53
4.2, Comision depositario -2.783,28 -2.937,18
4.3. Ingreso/gasto por compensacién compartimento 0,00 0,00
4.4. Otros -10.126,18 -9.127,00
-38.001,21 -44.506,71
5. Amortizacion del inmovilizado material 0,00 0,00
6. Excesos de provisiones 0,00 0,00
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00
|A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION -37.000,79 -44.506,71|
8. Ingresos financieros 46.381,53 65.532,94
9. Gastos financieros -5.982,05 -13.605,68
10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
10.1. Por operaciones de la cartera interior 5.038,82 -38.405,65
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 2.597,94 -8.101,84
10.3. Por operaciones con derivados 0,00 0,00
10.4. Otros 0,00 0,00
7.636,76 -46.507,49
11. Diferencias de cambio -6.206,53 4.715,95
12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
12.1. Deterioros 0,00 0,00
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior -35.123,14 50.389,66
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior -66.171,55 4.489,34
12.4. Resultados por operaciones con derivados -14.248,69 -9.150,22
12.5. Ofros 0,00 0,00
-115.543,38 45.728,78
[A.2) RESULTADO FINANCIERO -73.713,67 55.864,50]
[A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -110.714,46 11.357,79]
13. Impuesto sobre beneficios 0,00 0,00
[A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO -110.714,46 11.357,79]

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

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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CLASE 82

GADES FINANZAS
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

Resefa de la Sociedad

GADES FINANZAS, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., (en adelante la Sociedad) se constituyd
el 2 de junio del 2000 por un periodo de tiempo indefinido y esta sujeta a 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, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y posteriores modificaciones por el
Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se
reglamenta dicha ley, y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversién de Capital Variable de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores con el n°® 1.432 en la categoria de no armonizadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Boadilla del Monte (Madrid), Avenida de Cantabria s/n.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Santander Private Banking Gestién, S.A.,
Saociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Santander.

La Junta General de Accionistas de la Sociedad acordd en su reunion de fecha 30 de agosto de 2016, entre
otros puntos del orden del dia, la delegacién de gestion de la totalidad del patrimonio gestionado en la Entidad
Diagonal Inversiones Capital, S.A., Agencia de Valores.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad.

Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema
organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de acuerdo
con los formatos y criterios de valoracion establecidos en la Circular 3/2008 de 11 de septiembre, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, y demas normativa especifica de las Instituciones de Inversion
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Colectiva, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados
de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto de la Sociedad.

Las cuentas anuales 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 de
Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion. Estas cuentas estan expresadas en
Euros.

Comparacion de la informacion

Las sociedades estan obligadas a presentar cuentas anuales comparativas de acuerdo con lo establecido en
el articulo 35.6 del Cédigo de Comercio y a los efectos de aplicar el principio de uniformidad y el requisito de
comparabilidad.

Por tanto, las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2016 se presentan comparativas con las cifras
correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales del ejercicio 2015.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales, se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la nota 4. No existe ningln principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales del ejercicio, 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 valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracién de
las cuentas anuales.

Correccion de errores

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

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la
medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las correspondientes notas de
la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015.
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Informacion sobre grupo de sociedades

La Disposicion Final Duodécima de la Ley 62/2003, de 30 de noviembre, introduce una modificacion del
articulo 42 del Codigo de Comercio referido a la obligacion de formular cuentas anuales e informe de gestion
consolidados, a toda sociedad dominante de un grupo de sociedades y en aquellos grupos en que no pueda
identificarse una sociedad dominante, esta obligacién recaera en la sociedad de mayor activo en la fecha de
primera consolidacion, circunstancias que no se encuentran determinadas en la Sociedad, que permitan la
obligacion de aplicar el referido articulo.

Al 31 de diciembre de 2016, la sociedad forma parte de un grupo de sociedades en los términos previstos en
el articulo 42 del Codigo de Comercio. No obstante los administradores consideran que se cumplen las
condiciones establecidas por la normativa en vigor para que la sociedad dominante quede eximida de
presentar cuentas anuales consolidadas.

Aplicacion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2016 formulada por el
Consejo de Administracion de la Sociedad y que propondra a la Junta General de Accionistas y la distribucion
aprobada y realizada correspondiente al ejercicio 2015 son las siguientes:

EUROS

BASE DE REPARTO 2016 2015
Beneficios del ejercicio 0,00 11.367,79
Pérdidas del ejercicio 110.714,46 0,00
[DISTRIBUCION 2016 2015|
Reserva legal 0,00 1.135,78
Reservas voluntarias 0,00 0,00
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores 0,00 10.222,01
Resultados negativos ejercicios anteriores 110.714,46 0,00
110.714,46 11.357,79

Normas de registro y valoracion

Las principales normas de registro y valoracion utilizadas por la sociedad en la elaboracion de sus cuentas
anuales se muestran a continuacion:
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4.1. Clasificacion de los instrumentos financieros

4.1.1 Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se clasifican, a efectos de presentacion y valoracion, dentro de las siguientes
categorias:

a) Activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los activos financieros
incluidos dentro de esta categoria son:

1,

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. 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 Inversion Colectiva.

Depésitos. Incluye los depositos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a excepcion 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 - riesgo
regulada en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

Intereses de 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
méas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

b) Préstamos y partidas a cobrar. Recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de
crédito y cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad
frente a terceros. La tfotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a
cobrar’. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar" asi como su reversion, se reconocen, en su
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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 y ganancias.

c) Tesoreria. Este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos 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 institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

4.1.2 Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de presentacion y valoracion, dentro de las siguientes
categorias:

a) Pasivos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los pasivos financieros
incluidos dentro de esta categoria son:

1. 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”.

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

b) Débitos y partidas a pagar. Los pasivos financieros incluidos dentro de esta categoria son:

1. 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”.

2. 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 gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y
partidas a pagar”.
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4.2 Reconocimiento y valoracion de los instrumentos financieros

4.2.1 Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

a) Activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos financieros se valoraran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, sera
el precio de la transaccion mas los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion y
excluidos los intereses por aplazamiento de pago.

Los intereses explicitos devengados y no vencidos o cupén corrido, se registraran en la cuenta Intereses de la
cartera de inversion del activo del balance de situacion, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que se hubiesen adquirido, formaran parte
de la valoracion inicial.

Las Instituciones calcularan, con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 10% el valor
razonable de cada uno de los valores e instrumentos de su cartera de activos financieros. Los activos se
valoraran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputaran en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el
valor razonable se tendran en cuenta los saldos de la cuenta Intereses de la cartera de inversion.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los mismos para
ejercitarlos, el importe de los derechos disminuira la valoracion de los activos de los que proceden.

La determinacion del valor razonable de los activos financieros se realizara segun las siguientes reglas:

1. Instrumentos de patrimonio cotizados. Su valor razonable es el valor de mercado que resulte 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.

2. Valores no admitidos alin a cotizacion. Su valor razonable se calcula mediante 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 economicos.

3. Valores representativos de deuda cotizados. Su valor razonable es el precio de cotizacion en un
mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles, el valor razonable se correspondera con el precio de la transaccidn mas reciente siempre que no
haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En
cualquier caso, las técnicas de valoracion deberan ser de general aceptacion y deberan utilizar en la mayor
medida posible datos observables de mercado, en particular la situacion actual de tipos de interés y el riesgo
de crédito del emisor.
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4. 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 con una prima o margen determinado en el momento de la adquisicién de los valores.

5. Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos. Su valor razonable se calcula
de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes
en cada momento.

6.  Acciones o participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva y entidades de capital riesgo. Su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia, o en caso de no existir, se utilizara el Ultimo valor
liquidativo disponible. En caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema
multilateral de negociacion, se valoraran por su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segun los articulos 73
y 74 del R.D. 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

7. Instrumentos financieros derivados. Su valor razonable es el resultante de aplicar el cambio oficial de
cierre. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no
negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la
aplicacion de métodos de valoracion adecuados, conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de
diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y sus sucesivas modificaciones.

b) Préstamos y partidas a cobrar.

Se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la
transaccion incluyendo los costes de transaccion explicitos atribuibles a la operacion. Posterioremente se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados como ingresos financieros, en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calcularan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su reversion se reconoceran como un
gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.2.2 Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

a) Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realizara de acuerdo a los
criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

La principal técnica de valoracion aplicada por la sociedad gestora de la Sociedad en la valoracion de los
instrumentos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacion de cotizaciones
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publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente para valores
representativos de deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado, la sociedad gestora de
la Sociedad realiza su mejor estimacion del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios
modelos internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacion de
datos observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el
momento inicial es el precio de la transaccion, salvo que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de
otras transacciones realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una
técnica de valoracion donde las variables utilizadas incluyan soélo datos observables en el mercado,
principalmente los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en determinados
valores representativos de deuda privada o depésitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica
usada al 31 de diciembre de 2016 por el modelo interno de la sociedad gestora para determinar el valor
razonable es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados se descuentan
empleando las curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos
son datos observables en los mercados. Para la determinacion del valor razonable de los derivados cuando no
hay cotizaciones publicadas en mercados activos, la sociedad gestora de la Sociedad utiliza valoraciones
proporcionadas por las contrapartes del instrumento derivado, que son periédicamente objeto de contraste
mediante contravaloracion, utilizando distintas técnicas como el modelo de “Black—Scholes” o similar, que de
la misma manera emplea inputs observables de mercado para obtener datos como bid—offer spreads, tipos de
cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos
anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y los datos observables de
mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de
valoracion no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el
célculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el precio negociado activamente.

h) Débitos y partidas a pagar.

Se valoraran por su valor razonable que sera el precio de la transaccién ajustado por los costes de transaccion
gue les sean directamente atribuibles.

Posteriormente, se realizara a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta
de perdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo
importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podran valorar a su valor nominal siempre
y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

4.3 Baja del balance de situacion de los instrumentos financieros

4.3.1 Baja del balance de situacion de los activos financieros

Las Instituciones daran de baja un activo financiero cuando expiren o se hayan cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de
manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

11
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Por el contrario, no se daran de baja los activos financieros en los que no se retienen sustancialmente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

En el caso de que la institucion de inversion colectiva no hubiese cedido ni retenido sustancialmente los
riesgos y beneficios, el activo financiero se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo,
situacion gue se determinara dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir dicho activo.

4.3.2 Baja del balance de situacion de los pasivos financieros

Se dara de baja cuando la obligacién se haya extinguido. La diferencia entre el valor en libros del pasivo
financiero y la contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles se reconocera en la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

4.4 Contabilizacion de operaciones

4.4.1 Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de
divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance de situacion, 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 niUmero 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 de situacion.

4.4.2 Compraventa de valores a plazo

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

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

12
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4.4.3 Adquisicion temporal de activos

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

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

4.4.4 Contratos de futuros, opciones warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
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, segtin 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 de situacion, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la 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, segtin su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

4.4.5 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 [IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién
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de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria” del balance
de situacion.

4.5 Instrumentos de patrimonio propio

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se contabilizaran como instrumentos
de patrimonio en la cuenta denominada Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, del
epigrafe Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Balance de situacion.

La adquisicion de sus propias acciones se registrara en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor
razonable de la contraprestacion entregada.

La amortizacion de acciones propias dara lugar a la reduccion del capital.

La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracién y el nominal de las acciones debera cargarse o abonarse,
respectivamente, a cuentas de reservas. También se registrara en cuentas de reservas las diferencias
obtenidas en la enajenacion de acciones propias.

En el caso de sociedades de inversion de capital variable, y respecto a la puesta en circulacién 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 se registraran en la cuenta Prima de
emision del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registraran directamente contra el
patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, a menos que se haya desistido de la
transaccién o se haya abandonado.

4.6 Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aguellas que se denominan o liquidan en una moneda distinta de
la moneda funcional de la institucion.

Toda transaccién en moneda extranjera se convertira a la moneda funcional, mediante la aplicacion al importe
en moneda exfranjera, del tipo de cambio de contado de la fecha de la transaccién.

Como tipo de cambio de contado, se tomara el tipo de contado mas representativo del mercado de referencia
a la fecha en cuestion o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos
financieros se valoraran con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 102, al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracion.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de cambio, tanto
positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconocerdn en la cuenta de pérdidas y
ganancias bajo el epigrafe Diferencias de cambio. Para el resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se trataran
conjuntamente con las perdidas y ganancias derivadas de la valoracion.
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4.7 Impuesto sobre beneficios

El impuesto de beneficios se considerara en general como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y
ganancias, y estara constituido por el impuesto corriente y el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface como consecuencia de las liquidaciones
fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las
retenciones y pagos a cuenta.

El impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por
impuesto diferido, que surgiran de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y
fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que dan lugar a mayores
cantidades a pagar o menores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) daran lugar a
pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores
cantidades a pagar o mayores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, daran 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 ningtin caso y soélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

4.8 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:

4.8.1 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 metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas 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 de situacion. La contrapartida de esta cuenta se registra en el
epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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.

4.8.2 Comisiones y conceptos asimilados

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

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

4.8.3 Variacion 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
pérdidas y ganancias de la Sociedad.

4.8.4 Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

4.9 Operaciones vinculadas

La ley 35/2003, en su articulo 67 y el Real Decreto 1082/2012, en sus articulos 138 y 139, establecen la
normativa en relacion con las operaciones vinculadas. La Sociedad realiza operaciones vinculadas
contempladas en estos articulos, por ello los administradores han adoptado los procedimientos necesarios con
el objeto de evitar conflictos de interés y asegurar que estas operaciones se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periédicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacion e intermediacion, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 se incluye como Anexo |, el cual
forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016, la totalidad de la cartera exterior de inversiones financieras estaba denominada
en Euros.
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El desglose en Euros y en divisas, de la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015
es el siguiente:

EUROS

CARTERA EXTERIOR EUROS DIVISAS TOTAL
Valores representativos de deuda 529.105,56 0,00 529.105,56
Instrumentos de patrimonio 127.265,00 169.124,80 296.389,80
[ 579.345,20 0,00 579.345,20
Depésitos en EECC 0,00 0,00 0,00
Derivados 0,00 0,00 0,00
Otros 0,00 0,00 0,00
1.235.715,76 169.124,80 1.404.840,56

Valores representativos de deuda

El desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda al 31 de diciembre de 2016 y
2015, es el siguiente:

EUROS

2016 2015

Inferior a 1 afio 2.141.785,80 547.794,54
Comprendido entre 1y 2 afios 0,00 102.075,27
Comprendido entre 2 y 3 afios 0,00 207.429,99
Comprendido entre 3 y 4 afios 0,00 194.554,72
Comprendido entre 4 y 5 afios 0,00 0,00
Superior a 5 afios 612.212,09 469.313,11

2.753.997,89 1.521.167,63

Al 31 de diciembre de 2016, en el epigrafe "Cartera interior, Valores Representativos de Deuda” del activo del
balance de situacion se incluyen 2.141.785,79 Euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos
(Deuda Publica), cuya contraparte es la entidad depositaria.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo
estan en Santander Securities Services, S.A. 0 en framite de deposito en dicha entidad (véase Nota 1). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.
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Gestion de riesgo

La gestion de los riesgos financieros de 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 interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los
riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie
de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y que son controlados por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

L]

Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva.

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

Limite general a la inversion en valores cotizados.

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor (entendido éste como
todas las entidades que forman parte de un mismo grupo econdmico) 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 frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unidn
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
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia.
Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene
intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado
Miembro de 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 situacidén 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.

Limite general a la inversion en derivados.

La exposicion 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 o
potencial que sea consecuencia de la utilizaciéon de instrumentos financieros derivados, entre los que se
incluirdn las ventas al descubierto.

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

La exposiciéon 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.
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Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros,
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la 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% de
patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de patrimonio 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 diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla con
los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipo de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatibilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdémico se consideran un Unico
emisor.

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

Queda prohibida la inversion 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 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 fijja admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de
ofros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que la lIC
inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de
acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

«  Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

«  Acciones y participaciones de |IC de inversion libre, tanto las regulardas en los articulos 73 y 74 como
las instituciones extranjeras similares.

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

= Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas
en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras similares.
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o (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 del patrimonio de la Sociedad.

e QObligaciones 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 adquisicién de
activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No se tendran en cuenta, a estos
efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liguidacion de la
operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en
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 reducido con los
limites a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacion periodica de limites internos que, en funcién de la vocacién inversora de la lIC, estipulan, entre
otros aspectos, rating minimo de inversion y rating medio de |a cartera, exposicidn maxima por emisor y rating,
exposicion maxima por tramos de rating, etc.

Riesgo de liquidez.

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

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacion periddica de limites internos que, de acuerdo con la vocacion inversora de la lIC, estipulan,
entre otros parametros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y repo) de las carteras y su exposicion
maxima a activos poco liquidos.

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:
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- Riesgo de tipo de interés: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya

fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: La 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 que invierte.
Adicionalmente, la inversidn 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.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacion periodica de limites internos que, en funcion de la vocacion inversora de la lIC, estipulan, entre
otros criterios, las bandas de exposicion maxima y minima de las carteras a renta variable y a renta fija, la
exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés (duracion).

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la composicion de este epigrafe del balance de situacion era la siguiente:

EUROS

CUENTAS EN DEPOSITARIO 2016 2015
Santander Securities Services, S.A. (euros) 30.857,68 5.483,16
Santander Securities Services, S.A. (divisas) 239,90 23.474,74
31.097,58 28.957,90

|GARANTIAS RECIBIDAS EN EFECTIVO 2016 2015]
Garantias recibidas en efectivo (euros) 0,00 0,00
Garantias recibidas en efectivo (divisas) 0,00 0,00
0,00 0,00

[OTRAS CUENTAS DE TESORERIA 2016 2015|
Otras cuentas de tesoreria (euros) 0,00 0,00
Otras cuentas de tesoreria (divisas) 0,00 52.614,42
0,00 52.614,42

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el ejercicio 2016 un tipo de interés

anual de mercado.
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El detalle de este capitulo del balance de situacién al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es el siguiente:

EUROS

2016 2015

Capital 8.062.780,00 8.062.780,00
Participes 0,00 0,00
Prima de emision -363.786,29 -647.332,63
Reservas 939.256,39 943.073,94
Acciones propias -5.475.753,88 -5.495.439,42
Resultados de ejercicios anteriores -10.695,63 -20.917,64
Otras aportaciones de socios 0,00 0,00
Resultado del gjercicio -110.714,46 11.357,79
Dividendo a cuenta 0,00 0,00
3.041.086,13 2.853.522,04

Capital social

El capital social inicial asciende a 2.404.050,00 Euros, representado por 2.404.050 acciones nominativas de

1,00 Euros de valor nominal cada una, estando integramente suscrito y desembolsado.

El capital estatutario maximo se establece en 24.040.500,00 Euros, representado por 24.040.500 acciones

nominativas de 1,00 Euros de valor nominal cada una.

El capital en circulacion al 31 de diciembre 2016 y al 31 de diciembre 2015 es el siguiente:

EUROS
2016 2015
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00

(Menos) Capital estatutario pendiente de emision 15.977.720,00

15.977.720,00

Capital suscrito 8.062.780,00 8.062.780,00
(Menos) Nominal acciones propias en cartera 5.379.628,00 5.649.398,00
Capital en circulacion 2.683.152,00 2.413.382,00

Al 31 de diciembre de 2016, las Sociedades MAX MIL 100, S.L. y JOUE CONSULTANTS, S.L. poseian un

porcentaje de participacion del 36,38% y 62,45%, respectivamente, del capital en circulacion.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad FUNDACION OCTAVIO COMES poseia un porcentaje de

participacion del 98,81% del capital en circulacién.
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 99 y 105, respectivamente.
La legislacion en vigor establece que el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable debe superar 100. En caso de no superar este importe minimo la Sociedad dispondra de un plazo de un
afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero de accionistas.

Al 31 de diciembre de 2016, la entidad dispone de un nimero de accionistas por debajo del importe minimo
exigido por Ley, no obstante esta en plazo para subsanar esta incidencia.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de emision o en cartera se encuentran en suspenso hasta que éstas
sean suscritas y desembolsadas o vendidas. Los accionistas no gozan del derecho de suscripcion preferente
en la emision o puesta en circulacion de nuevas acciones.

Prima de emision

En 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, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
sociedad, se registraran en la cuenta denominada Prima de emisidn del patrimonio.

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan
beneficios deberdn destinar a la reserva legal una cifra igual al 10% del mismo, hasta que dicha reserva
alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas en cuyo caso el
beneficio se destinara a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a
dotar la correspondiente reserva legal.

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

Resultado de ejercicios anteriores

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 Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Acciones propias
La adquisicién 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
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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, no estan
sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo

El detalle del calculo del valor liquidativo al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se muestra a continuacion:

EUROS
2016 2015

Patrimonio atribuido a participes o accionistas de la sociedad al
cierrre del ejercicio 3.041.086,13 2.853.522,04
Namero de acciones en circulacion 2.683.152 2.413.382
Valor liquidativo de la accién 1,1334 1,1824

Otros gastos de explotacion

Comisiones de gestion y depodsito

Segln se indica en la nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidon Colectiva. Por este servicio y
conforme a lo establecido contractualmente, la Sociedad Gestora percibird por sus servicios una comision
anual de gestion desde el inicio del ejercicio hasta el 19 de julio de 2016 consistente en un porcentaje sobre el
patrimonio efectivo del 0,90% si éste se encuentra por debajo de 3.005.061,00 Euros, del 0,85% para un
patrimonio entre 3.005.061,00 Euros y 6.010.121,00 Euros, del 0,80% cuando el patrimonio esté entre
6.010.121,00 Euros y 15.025.303,00 Euros, del 0,75% si se encuentra entre 15.025.303,00 Euros y
30.050.605,00 Euros y del 0.70% si éste es superior a 30.050.606,00 Euros y una comision fija de 6.010,12
Euros; a partir del 19 de julio de 2016 hasta la finalizacién del ejercicio la comision sera del 0,65% sobre el
patrimonio gestionado. La comision se calculara diariamente y se liquidara mensualmente. El importe por este
concepto ha ascendido a 25.091,75 Euros al 31 de diciembre de 2016 y a 32.442,53 Euros al 31 de diciembre
de 2015.

De acuerdo con el contrato de delegacion de gestion firmado entre Santander Private Banking Gestion, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (entidada gestora), Santander Securities Services,
S.A. y Diagonal Inversiones Capital, S.A., Agencia de Valores (entidad gestora delegada), la entidad gestora
delegada percibird de la entidad gestora una remuneracion consistente en el 60% de los importes de la
entidad gestora perciba en concepto de comision de gestion, siempre y cuando la comision de gestion pactada
entre la entidad gestora y la sicav fuera como minimo del 0,60% anual sobre el patrimonio de la sicav. En
caso de que la comision pactada entre la entidad gestora y la sicav fuera inferior al 0,60% anual sobre el
patrimonio de la sicav, la entidad gestora delegada percibird de la entidad gestora la diferencia entre dicha
comisidn de gestidn menos 0,24% sobre el patrimio de la sicav.
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Segun se indica en la nota 1, los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services,
S.A., entidad depositaria. Por este servicio y conforme a lo establecido contractualmente, la Entidad
Depositaria percibira por sus servicios una comision anual de depdsito del 0,10% sobre el patrimonio efectivo
custodiado. El importe por este concepto ha ascendido a 2.783,28 Euros al 31 de diciembre de 2016 y a
2.937,28 Euros al 31 de diciembre de 2015.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamente la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase nota 1) desarrolla en su Tiitulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administraciébn de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion
Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de instituciones de
inversion colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la
regulacién de los depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones
y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especialidades y excepciones en el desempefio
de dichas funciones.

Las principales funciones son:
1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

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

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

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

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

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

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

de la Sociedad.

8. Supervisar os criteros, formulas y procedimientos utilizados por la Sociedad gestora para el célculo
del valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabhilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.
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11. Aseguarse que la liquidacion de las operaciones se raliza en manera puntual, en el plazo que
determinen las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion
aplicables, asi como cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los
intereses y dividendos devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en
circulacion asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulada un aplazamiento superior al plazo
legal de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2016 y 2015 de dichos
proveedores se han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Gastos de personal

La Sociedad carece de personal propio, la gestion y administracion la realiza Santander Private Banking
Gesitdn, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, con la que tiene suscrito un contrato
de gestion.

Honorarios de auditoria

Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2016 y 2015 han ascendido a 2.250,00 Euros y
2.798,00 Euros, respectivamente, no habiéndose percibido por el auditor ni por sociedades vinculadas al
mismo, cantidad adicional alguna por otros conceptos.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene sujeta a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas durante los ultimos cinco ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe de “Deudores” del balance de situacion, se recogen saldos
deudores con la Administracion Pulblica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del Impuesto sobre
Beneficios por importe de 3.633,51 Euros y 8.447,00 Euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos
del impuesto sobre Sociedades es del 1%.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del
efecto de la compensacion de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en
el caso de que la sociedad obtenga resultados negativos.

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
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imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un
millon de Euros. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos
para los eejercicios impositivos que se inicien en el ejercicio 20186, el porcentaje de aplicacion sera el 60%.

Al 31 de diciembre de 20186, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden-pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2016.

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 contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Otra informacion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no ha pagado cantidad
alguna en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros del Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015 no existian anticipos, créditos, ni compromisos por pensiones,
seguros de vida, garantias o avales concedidos por la Sociedad a favor de los miembros de su Consejo de
Administracion.

Obligaciones de informacion de los miembros del Consejo de Administracion,
exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, se hace constar lo
siguiente:

Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de GADES FINANZAS, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., segin se define en la Ley de Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas

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

Acontenimiento posteriores al cierre

En cuanto a los meses transcurridos a partir del cierre del ejercicio no se han producido acontecimientos
dignos de mencion.
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Informacién de aspectos medioambientales en las cuentas anuales

En la contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de naturaleza
medioambiental que deba ser incluida en la Memoria.
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CLASE 87

GADES FINANZAS
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJECICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

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

Se corrio el telon al ejercicio 2016 con un escenario macroeconodmico arrojando mas luz que a comienzos del mismo. Ni
el proceso de "aterrizaje brusco” en China ni una recesion en EEUU, como llegd a vaticinar parte del mercado alrededor
del mes de febrero, terminaron materializandose.

Lo mas positivo es que, durante la segunda mitad del afio, la economia global fue capaz de exhibir mas musculo,
sobreponiéndose a los eventos de cola acaecidos en la esfera geopolitica. En concreto, EEUU recuperd niveles de
crecimiento tendencial, la zona Euro mostré una estabilidad desconocida en sus tasas de avance de la actividad y el
grueso de economias emergentes trazaron un punto de inflexion desde, en alglin caso, coordenadas recesivas.

El afio 2016 trajo ademas la confirmacion de que la incertidumbre geopolitica esta aqui para quedarse, y de que los
mercados estan influidos de forma creciente por ella. Tras la decisidon de abandonar la Union Europea por parte del
Reino Unido en el referéndum del pasado 23 de junio, las elecciones de EEUU celebradas en noviembre se saldaron
con la victoria de Trump. La implementacion de las politicas de la Administracién norteamericana y las citas electorales
de Holanda, Francia y Alemania aseguran una buena dosis de incertidumbre politica para el afio 2017.

2016 fue también el afio en el que se generd un claro consenso acerca de la necesidad de complementar la politica
monetaria con estimulos fiscales que impulsen la demanda agregada a corto plazo, una demanda que sigui6 creciendo
a lo largo del ejercicio anual 2016 de forma moderada respecto al patrén histérico.

La politica monetaria se situdé en pleno proceso de reajuste. El Banco de Japdn redobld su apuesta por la politica
monetaria expansiva, pero procurando ejercer el menor dafio posible al sector financiero. Por su parte, el BCE amplio la
vigencia de su programa de compra de activos hasta diciembre de 2017, en un entorno de aceleracion ciclica muy
gradual y una apuesta por el estimulo fiscal muy inferior a la de otras areas econémicas. Finalmente, la Reserva Federal
cerré el afio dando otro paso al frente en la normalizacion gradual de sus tipos de interés, pero el tono de las politicas
economicas de Trump introduce riesgos alcistas al todavia complaciente descuento de subidas de tipos en EEUU.

En este entorno, los tipos a largo plazo volvieron a iniciar, desde minimos historicos, un nuevo repunte sustancial y
rapido a partir del verano. Una continuidad de las alzas en tipos de interés de mercado a un ritmo desordenado podria
poner en peligro la estabilidad financiera internacional.

Los paises emergentes tuvieron un buen afio, sobre todo en lo referente a sus variables financieras. China arrojé menos
dudas sobre su velocidad de crecimiento, si bien siguié preocupando el recurso masivo al endeudamiento. Brasil fue
testigo de cambios politicos y de lo que parecen los primeros brotes verdes en aquella economia. En su conjunto, los
flujos de inversion en cartera a paises emergentes fueron de menos a méas durante 2016, y se conformaron en el activo
estrella en las carteras globales

En términos de mercado la percepcion de gue el ejercicio 2016 fue extremadamente complejo es generalizada en la
comunidad inversora. Sin embargo, esa complejidad no tuvo traduccion en las rentabilidades obtenidas por las
diferentes tipologias de activo, que cerraron el afio en cotas mas que razonables en un entorno de elevada volatilidad.
Tres momentos a destacar durante 2016: (i) la correccion abrupta en los activos de riesgo en las seis primeras semanas
del afio al hilo de la sucesion de dudas renovadas en torno a la economia china-el desplome del precio del petroleo-la
ampliacion de los diferenciales crediticios en el sector energético por el temor a quiebras en cascada dentro del mismo y
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el riesgo asociado de recesion en EEUU; (ii) la irrupcion del “Brexit” en junio, y (iii) la victoria de Trump en las elecciones
presidenciales de noviembre.

El principal argumento que considero el mercado para relativizar los riesgos geopoliticos con el transcurrir del afio fue la
propia perspectiva de continuidad de la recuperacién econdmica, refrendada por datos reales de actividad en la
segunda mitad del ejercicio, pues la reduccién del desempleo es una de las mejores recetas contra el apoyo al
populismo, hijo de la crisis. El mercado, en el segundo semestre del afio, parece que asumio en buena medida esta
posibilidad, lo que sirvié para reducir primas de riesgo. En paralelo al asentamiento de la recuperacién economica, el
propio mercado fue reduciendo su sensibilidad a la incertidumbre politica.

A nivel de activos, las bolsas mundiales cerraron 2016 con un avance del 5,63% (MSCI World), destacando el liderazgo
de los mercados emergentes (8,58%) frente a los desarrollados (5,32%). Por tipologia de empresas, las pequefas
compaiiias (9,80%) batieron a las grandes (5,69%) y el sesgo value (9,31%) gano la partida al growth (1,38%).

A nivel geogréfico, entre las bolsas OCDE, Reino Unido (14,43% en moneda local) y EEUU (9,54% en moneda local) se
comportaron mucho mejor que una bolsa europea (MSCI Europe) que acabo con pérdidas (-0,50% en moneda local),
siendo en el caso de la bolsa espafiola algo mayores (el Ibex-35 cedié un 2% en moneda local en el afio). Japon, tras
una primera mitad del afio de caidas notables, remontd el vuelo en la segunda, para acabar el afio cuasi plano en
moneda local. Dentro de las bolsas emergentes, Brasil (+38,93% en moneda local) y Rusia (+26,76% en moneda local)
brillaron con luz propia, dos mercados que reflejaron favorablemente las perspectivas de salida de un proceso de severa
recesion econdmica. Por su parte, China “salvo los muebles” tras un inicio del afio “catastréfico”, cerrando el gjercicio
sdlo con pérdidas leves (-1,38% el MSCI China en moneda local).

Desde los dltimos maximos de las bolsas europeas en abril de 2015, la evolucion de este activo ha sido claramente
negativa, con caidas acumuladas que llegaron a ser superiores al 20% en el EuroStoxx 50 y cercanas al 30% en el Ibex-
35 hasta la sesion posterior a la victoria del "Brexit” en el Reino Unido el pasado 23 de junio. El grueso de tales
correcciones fue explicado por una recesion de beneficios, que cayeron en magnitud similar a las cotizaciones,
manteniendo asi las ratios de valoracion (PER) cierta estabilidad. Retrocediendo hasta 2011, los beneficios
empresariales han mantenido una tendencia decreciente en la zona Euro, solamente interrumpida por un crecimiento
anual del 18% en 2014. En total, la caida acumulada ronda el 40%. Si el EuroStoxx se situ6 a cierre de 2016 un 15%
por encima de los niveles de final de 2010 se debe a una recuperacion de los multiplos (el PER 12 meses paso en el
periodo de 11,3x a 20,7x). Ello, unido a una rentabilidad por dividendo (DY) media del 4%, hizo que la rentabilidad total
para el accionista haya alcanzado el 6,5% en términos anualizados desde 2011.

En cualquier caso, y aunque la rentabilidad lograda es atractiva, avances de las cofizaciones soportados por una
expansion de los mdultiplos (un PER que casi se duplica) no son todo lo “sanas” que cabria desear. Consideramos que,
en adelante, deberia ser la incipiente recuperacion de los beneficios la que sostuviese las cotizaciones bursatiles en los
mercados europeos. En este sentido, el actual entorno de gradual recuperacién de la actividad economica se veria
favorecido por una politica monetaria del BCE aln laxa por un periodo prolongado de tiempo, permitiendo una
moderada recuperacion de beneficios en 2017-18.

Diferente es el caso de EEUU, donde el S&P 500 marcé en 2016 maximos histéricos gracias a la ininterrumpida
expansion de beneficios empresariales durante 2009-2014. Si bien es cierto que éstos cayeron en 2015 y 2016, la
situacion parece estar revirtiendo de cara a 2017. En cualquier caso, la recesion de beneficios comentada en los indices
europeos no ha sido similar en EEUU. Junto a este factor, una expansion de PER desde 15,4x a comienzos de 2011
hasta las 21,1x actuales, ha permitido que el S&P 500 acumule una rentabilidad cercana al 80% en los Ultimos seis
afios. Y aunque la aportacion de la rentabilidad por dividendo es mas reducida en el S&P 500 que en el EuroStoxx 50
(2% frente al 4%) la rentabilidad total en términos anualizados superaria el 12%.

Pasando a la parcela de la renta fija, el activo estird un ejercicio mas la cuerda del “superciclo” que viene registrando
desde finales de 2008. Dentro de los principales soberanos OCDE, a excepcion de Portugal (retorno del -5,6%del bono
a 10 afios en 2016), la practica totalidad lograron batir con creces la inflacion doméstica en sus referencias a 10 afios:
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Reino Unido (+9,0%), Alemania (+5,8%), Francia (+5,1%), Espafia (+5,9), Japon (+2,5%), EEUU (+1,4%) o Italia
(+1,2%).

El efecto del cambio que se estaria gestando en el policy mix sobre las curvas soberanas podria ser sustancial. Y es
que los programas de compras de activos de los bancos centrales han sido decisivos en los Ultimos afios para arrastrar
las TIRes de los bonos gubernamentales a minimos. No se ha tratado solamente del hundimiento de las expectativas de
tipos futuros, sino también de la prima por plazo. Ademas de presionar a la baja los tipos de los soberanos ntcleo, los
diferentes QE también comprimieron las primas de riesgo.

Un probable menor activismo de la politica monetaria a partir de ahora provocaria la continuidad de los repuntes de TIR
de forma generalizada, al ir eliminandose las distorsiones susodichas, repuntes que se iniciaron en la segunda mitad de
2016. Si a ello se afiade que a la politica monetaria expansiva le sustituiria paulatinamente una politica fiscal mas
generosa, el repunte de tipos puede ser ain mayor. No obstante, estos cambios tendrian lugar de forma gradual: los
bancos centrales seran cautos a la hora de cambiar la orientacién de la politica monetaria y los estimulos fiscales
todavia estan siendo debatidos. Ademas, el traslado de los estimulos fiscales al mercado esta sujeto a los retardos
asociados a la aprobacion y ejecucion de programas de gasto. Sin embargo, incluso aunque la transicion sea gradual, el
impacto sobre el mercado, una vez se perciban sefiales de que se esta llevando a cabo, puede ser brusco. Como se
observd en el “taper tantrum” de 2013 (cuando Bernanke, en mayo de ese afio ante el Congreso de EEUU, esboz6 una
retirada de estimulos) el mercado reacciona de forma repentina y acentuada a cambios en las expectativas de politica
econdmica.

Pero dentro de la categoria de renta fija, las estrellas durante 2016 fueron el crédito corporativo High Yield (+17,41% en
EEUU y +8,66 en Europa) y la deuda soberana emergente en moneda fuerte, con retornos en el afio cercanos al 10%.
No hay que menospreciar a la renta fija privada Investment Grade, con retornos en el entorno del 5% tanto en EEUU
como en Europa.

En adelante, la aproximacion selectiva a los soberanos emergentes es obligada, sobre todo por los ejes de debilidad
que pueden surgir en un contexto de subidas de tipos de interés en EEUU: (i) la propia exposicion a EEUU ante la
amenaza proteccionista de Trump, y (ii) las necesidades de financiacion, medidas por el déficit por cuenta corriente.
Ocurre algo similar con el crédito corporativo High Yield: la estrategia adecuada es reducir al maximo la capacidad de
sorpresas negativas; de ahi que el mercado probablemente limite su posicionamiento mayoritariamente a los tramos de
mayor calidad dentro del segmento (iramo BB).

Para completar el cuadro de activos, en el mercado de divisas, numerosos frentes abiertos y de diversa indole durante
2016. La situacion politica en EEUU y Europa y las divergencias entre bancos centrales, los principales. El délar
estadounidense logré apreciarse mas del 3% frente al euro, movimiento que completé practicamente en su totalidad en
la recta final del ejercicio gracias a unas perspectivas de subidas de tipos de interés en EEUU fortalecidas por la
ganancia de traccion ciclica de la primera economia del mundo en la segunda mitad del afio. Recorrido diametralmente
opuesto fue el de la libra esterlina frente al euro, cuya depreciaciéon superior al 15% se nutrié de la incertidumbre que
abre el proceso de "Brexit”. A destacar también la recuperacion generalizada de las monedas emergentes, favorecida
por la mejor cara ofrecida por sus fundamentales.

Mascara de dos caras la vestida por las materias primas durante 2016. La cara fea, en el inicio del ejercicio, donde los
temores renovados respecto a la salud de la economia china propiciaron un desplome generalizado del activo, mas
agudo en las categorias de petroleo y metales basicos. La reversion del movimiento, que llevé al indice agregado
Commodities Research Bureau a revalorizarse més del 50% en el afio, se produjo en paralelo a la purga parcial de
niveles de sobreoferta acumuladas y la mejora de momentum ciclico de la economia mundial.

A lo largo del gjercicio 2016, las estrategias de gestion alternativa ofrecieron un saldo positivo a nivel agregado (+2,50%
de acuerdo al HFR Index), aunque con una evolucion dispar a lo largo del periodo, con una primera parte del afio con un
comportamiento negativo (en linea con el resto de activos) y una segunda parte mas positiva gracias a la mayor
direccionalidad del mercado. Atendiendo a los diferentes estilos de gestion, destaca la buena evolucion de las
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estrategias “Event Driven” que terminaron con un saldo ligeramente superior al 11%. Por el lado negativo, las
estrategias denominadas ‘Macro” perdieron un 2,93%. Entre estos dos extremos se sitlian los resultados de las
estrategias mas ligadas a Equity y aquellas de valor relativo, con rentabilidades cercanas al 1%.

Tras un 2016 caracterizado por cambios sustanciales en el panorama internacional, todo apunta a que 2017 vera un
entorno igualmente volatil. Las perspectivas ciclicas, las prioridades de politica econdmica y el entorno politico marcaran
la agenda para los mercados en el afio.

El repunte del crecimiento real que prevemos para 2017 en el PIB mundial, acercandose a su nivel tendencial, se
articula en torno a tres variables principales: (i) un mayor vigor del PIB estadounidense, (ii) la recuperacion de la
inversion global, y (iii) la salida de la recesién de algunas de las principales economias emergentes.

Sobre las espaldas de EEUU recae la “responsabilidad” de buena parte de la mayor traccion esperada en términos de
actividad para 2017, sobre todo porque la expectativa de mayor generosidad en clave de gasto fiscal descansa en gran
medida en esta economia. L.a recuperacion de la inversion es una cuestion de ldgica, después de llegar a contribuir en
los dos Ultimos afios dos terceras partes menos al crecimiento global de lo que lo hizo antes de la crisis. La aportacion
en este sentido del sector energético sera importante, al calor de la recuperacién de los precios. Todo ello ayudaria a
reactivar el comercio mundial. Brasil, Argentina y Rusia explicarian casi por completo la recuperacion del crecimiento en
el universo emergente. A destacar, que la contribucién de Brasil al repunte del crecimiento del PIB mundial en 2017
seria casi tan grande como la de EEUU, a pesar de ponderar en el mismo solo la sexta parte que la economia
estadounidense.

Como en los ultimos afios, el escenario esta abierto a varias ventanas de incertidumbre: (i) ruido politico en EEUU y
Europa, (ii) el impacto de un apoyo decreciente de los bancos centrales, (jii) volatilidad cambiaria, entre otras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (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.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.
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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 Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Calectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de
1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias por valor de 5.379.628,00 Euros (nota 7 de la memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (nota 8 de la memoria).




Diligencia que levanta del Secretario del Consejo de Administracion de GADES FINANZAS, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A. para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se componen de 39
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM5446356 a
OM5446394, ambas incluidas, comprensivo del Balance de Situacion, Cuenta de Pérdidas y Ganancias,
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, Memoria e Informe de Gestién, 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.

Boadilla del Monte, 6 de Marzo de 2017

La Presidenta del Consejo de administracion El Secretario del Consejo de Administracion

2N,

Fdo: D2 Camelia Duran Mufoz

La Vocal del Consejo de Administracion

Fdo: D? LaralGonzalez Mgrchante




