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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular tas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en ia Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparamon de cuentas anuales fibres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la finatidad de expresar una opinion sobre la
eficacia del controf interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye |a evaluacién de la adecuacién de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El inferme de gestidn adjunto del ejercicio 2016 contlene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacion de la Socledad, la evolucion de sus negoecios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contabie que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a ta
verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no mcluye la rewsuon de
informacion distinta de ia obtenida a partir de los regnstros contables de la Sociedad.
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LAXMI INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
ACTIVO 31-12-2016 31-12-2015 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31.12-2018 31-12-2015
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O T.938.543,04 14.044.747,45
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos  reembolsables  atribuidos a 7.938.543,04 14.044.747,45
participes o accionistas
irmovilizado material - - Capital 24.000.000,00 24.000.000,00
Bienes inmuebies de uso propioa - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision (3.061.060,10} (3.061.047,37)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 8.176.116,54 8.175.217,10
ACTIVO CORRIENTE 7.979.858,46 14.185.389,99 (Acciones propias} (20.846.401,56) (14.858.304,00)
Deudores 123.002,29 187.020,46 Resultados de ejercicios anteriores {215.118,18) -
Cartera de inversiones financieras 7.637.164,67 12.606.462,78 Qtras aportacicnes de socios - -
Cartera inferior 2.290,902,92 3.612.461,19 Resultade del ejercicio (114.993,85) (215.118,18)

Valores representativos de deuda 603.878,52 274.744,56 (Oividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonic 890.801,13 2.523.844,10 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso progic
Instituciones de Inversidn Colectiva 796.223,27 811.868,53 | Otro patrimonia atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - 2.004,00 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 5.284.244 12 8.912.934,67 Deudas a largo plazo - -
Valcres representativos de deuda 613.144,68 1.028.560,40 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 267.545,32 844.967,20
Instituciones de Inversion Colectiva 4.403.554,12 7.032.407,07 | PASIVOC CORRIENTE 41.31542 140.642,54
Cepdsitos en EECC - - Provisiones a corio plazo . -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 5.505,42 140.642,54
intereses de la cartera de inversién 17.706,62 28.739,91 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 44.311,01 52.327,01 Derivados 35.810,00 “
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 218.691,50 1.391.906,75
TOTAL ACTIVO 7.979.858,46 14.185.389,99 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 7.979.858 46 14.185.389,89

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.319.817,60 194.820,00

Compromisos por operaciones largas de 1.387.052,00 -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 932 765,60 184.820,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 215.118,19 -

Valores cedidos en préstamo por iz lIC - -

Valores aportados comao garartia por la lIC - -

Valores recibidos en garantia por la lIC B -

Capital nominal no suscrito Al en sircuiagion - -
{S1CAV)

Pérdidas fiscales a compensar 215.118,1% -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE GRDEN 2.534.935,79 194.820,00

(*) Se presenta, (nica y exciusivamente, a efectos comparativos.

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

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

{Euros)

2016 2015 ()

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC 20.018,28 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {42.236,76) (39.542,69)
Comisién de gestion (26.505,49) {24.407,53)
Comisién depositario {5.701,08} {4.881.50)
Ingresoigasto por compensacién compartimento - -

Otros (8.030,19) {10.253,66)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADC DE EXPLOTACION (22.218,47) (39.542,69)

Ingresos financieros 332.254,28 309.948,85

Gastos financieros (15.593,70) {6.642,56)

Vartacién del valor razonable en instrumentos financieros (443.243,78) {816.604,64)
Por operaciones de fa cartera interior (366.669,38) (468.202,11)
Por operaciones de la cartera exterior (107.552,38) {348.402,53)
Por operaciones con derivados 30.977,98 -

Ctros - -
Diferencias de cambio 20.983,78 51.897,77
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 12,824,24 285.725,08

Deterioros - -

Resultados por operaciones de ia cartera interior (39.717.,56) 6.847.60

Resultados por operaciones de la cartera exterior 11.842,41 215.582,96

Resultados por operacicnes con derivados 40.699,39 63.294,52

Otros - -

RESULTABO FINANCIERO {92.775,18) (175.575,50)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

{114.993,65)

(215.118,19)

{114.993,65)

{315.118,19)

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado et 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 8-

LAXMI INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Euros
2016 2015 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (114.993,65) | (215.118,19)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Tetal transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (114.993,65) | (215.118,19)

("} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Laxmi Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Resefa de la Sociedad

Laxmi Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A, (en adelante, la Sociedad) se constituyo el
15 de junio de 1999 bajo la denominacion de Laxmi Inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, S.A, Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por fa actual. La Sociedad
$e encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
considerando las tlimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto

83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en [a restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 733, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidn establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Scciedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley

del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
ntimero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

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

Segun se indica en la Nota 8, la gestidn y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Santander

Private Banking Gestion, §.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente
al Grupo Santander.,

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, $.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 82

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
¢l establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidon reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversi6n colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuaies de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 20186,
gue han sido formutadas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en eflas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados Instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de fa mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, 1as inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), o que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta (nica Vi
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2016,

d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias vy del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 87

@) 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.

f) Correccion de errores

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

g) Impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

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

+ Instrumentos de pafrimenio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como

acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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CLASE 8

« Instiluciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las paricipaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

= Depésitos en entidades de crédito (EECC); depédsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcidn de os saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contraios 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 derivades
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidoes por la Sociedad.

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

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

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a ios meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en conceplo de garantia en fos mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su €aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deteriore y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonabie 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 producios estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinios de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, fates como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago

por comisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar’.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “vaior razonable” {(que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas pariidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmenie por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccidon explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyende, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ia Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de [a cartera de inversién”™ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su

enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 ef cambio medio

ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cotizados; su valor razonable es el precic de colizacion en un mercado
activo y siempre y cuando este se obtenga de forma consistente. £En el casoc de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccidn. En este caso, se reflefaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuai de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su casc) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razenable es el precio que iguala e rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ta adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caicula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran

sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion vy que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es e
que resulta de aplicar et cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de

valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

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

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de aclivos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicicnales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra~, el activo financiero transferido se dara de baia del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financierc asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con o anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d} Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen coperaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, def activo del balance, segtn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuitado 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 instifuciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucidn el de confirmacidén de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacidn no se valorard hasta que no se adjudiquen ésias, Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”®, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en ef ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambic” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resuftado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o de! pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su
saldo del batance, hasta la fecha de su liquidacion,

ili. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera intetior o exterior del balance,
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 fa
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Conftratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contralos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturateza 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 “Darivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
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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 carlera interior o exterior del
activo ¢ del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial

o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de
venia de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su

cbligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del halance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. L.a amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
norminal de [as acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del batance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacidn de
acciones propias, sin que en ningan caso, se imputen en la cuenta de peérdidas y ganancias.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe

‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

il. Comisiones y conceplos asimilados

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

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como cormretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en et epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
peérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Varfacion 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, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro vy resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,

segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de ta Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.}

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

Vi

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconccer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

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

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

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
maoneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y créditos, por
su importe nelo, en et epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumenios

financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ta valoracion (véase Nota 3.q.iif).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de confliclos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la socledad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la socledad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Seguan lo
establecido en la normativa vigente, os informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes o vinculadas al grupo de la
sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente af gjercicio 2016 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del gjercicio|(114.993,65)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  §(114.993,63)
(114.993,65)

5. Cartera de inversiones financieras

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

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido entre 3 y 4 afios 102.666,85
Comprendido entre 4 y 5 aflos 208.714,40
Superior a 5 afios 905.641,95
1.217.023,28

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
Compromiso:
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Euros

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Emisidn de opciones “put” 1.387.052,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 184.765,60
Emision de opciones “call” 748.000,00

932.763,60
Total 2.319.817,60

Al 31 de diciembre de 2016, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimiento inferior al afto.

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

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 75 miles de euros (19 miles de
euros al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos gue integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
vaiores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de 1as 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 ejercicic de esta funcién,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Scociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controfar la exposicidn 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 ios riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad

gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulc
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en lIC 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.
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Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en jos que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en vaiores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prastigio, 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% detl patrimonio. Quedara ampiiado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privileglada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% de! patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un {nico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicién tofal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidon fotal al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas aistadamente, bien

incorporadas en aperaciones estructuradas, en ningln case podrén superar el 10% del patrimonio de 1a
Sociedad.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivadoes, activos e instrumentos financieros y

deposites que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la ufilizacidén de instrumentos
financieros detivados debera tomarse en cuenta para sl cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 vy 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
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excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla

con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un dnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna lHmitacién a su libre
fransmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener 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 ta inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

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

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

+ Acciones y participaciones de IIC de inversidn libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

Coeficiente de liquidez:

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

Obligaciones frente a terceros:

l.a Sociedad podra endeudarse hasta el Iimite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicidn de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de

activos financieros en el periodo de liquidacidon de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
casq, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

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

L.a pofitica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad cansiste, principaimente, en la definicién
y monitorizacion periodica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de fa IIC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de la cartera, la exposicién maxima por emisor y su
rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y fimitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior & 1a 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 Heva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
en la definicion y monitorizacién periédica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la IiC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicidn 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:

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion 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 inversién 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 inversién en mercades considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en Ia
definicién y monitorizacion periodica de limites internos en funcidn de la vocacidn inversora de la LG
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicidn maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracién).
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6.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 20186, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance es la siguisnte:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 109.970,25
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 85.839,15
195.809.40
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*) 23.882.10
219.691,50

(*) Cuentas de tesoreria mantenidas con ofras entidades perfenecientes al
Grupo Santander (véase Nota 1), que devengan el fipo de interés
interbancario de referencia de cada divisa menos 0,75 puntos porcentuales
revisable mensualmente. No obstante, en caso de ser negativo el tipo de
interés resultante, no se devenga importe aiguno por este concepto.

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad en fa entidad depositaria devengan un tipo de interés anual del EURIBOR menos un punto porcentual
para las cuentas en euros y del tipo de interés interbancario de referencia de cada divisa menos un punto
porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente. No obstante, en casc de
ser el tipo de interés resultante negativo, no se devenga importe alguno por este concepto.

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

Capital y Acclones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido 1a Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

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

17



CLASE 8’

ON0348121

Euros
31-12-2016 31-12-2015

Nﬁm(_aro total de acciones emitidas totalmente 2 400.000 2.400.000

suscrifas v desembolsadas

Valor nominal unitario 10 10

Capital estatutario mdximo 24.000.000,00 24.000.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacidn - -

Capital 24.600.000,00 24.000.900,00
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 21.600.000,00 21.600.000,00

Nominal acciones propias en cartera (17.507.730,00)| (12.443.700,00)

Capital en circulacién 6.492.270,00 11.556.300,00

Nilmero de acciones en circulacidn 649.227 1.155.630

Valor liquidativo de la accion 12,23 12,15

Patl'“lmonm a‘trlbuldo a.acch‘mstas dela 7.938.543 04 14.044.747,45

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capitat inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
timitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrefo
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 autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2016 existia un Gnico accionista (persona fisica) con participacién significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 90,76% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 169 y 155, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nGimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
confraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 4.278.621,81 4.278.621,81
Reserva voluntaria 3.897.494.73 3.900,595,29
Reservas 8.176.116,54 8.179.217,10

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

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

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

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

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestidn y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los

ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

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

El Real Decretc 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de inversian Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 20416 ha entrado en vigor la Circular 4/20186, de 29 de junio, de la Comisidén Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instifuciones de Inversién Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa ta regulacion de los
depositarios de instifuciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funcicnes.
Las principales funciones son:
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1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

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

3. Separacion enfre la cuenta de valores propia del depositatio 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 1IC, la custodia se realizard sobre aquellas

participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir 2 la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

11. Asegurarse que Ia liquidacion de las operacicnes se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
tas 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 pagoes de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
ast como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.

Los honerarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2016 y
2015 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacidn — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacion sobre el periode medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenfa ningin importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales af 31 de
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diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites Jegales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 45 y 31 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibies negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millon
de euros. No obstante lo anterior, la disposicién transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos que se inicien en el afio 20186, el porcentaje de aplicacién 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 resuitados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, fa posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier case, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de [a Sociedad.

Informacidn relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.
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Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de ios Administradores

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

Acontecimientos posteriores al cierre

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

LAXMI INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | XS1190663952 | RFIJAIBANCO BILBAO VIZ|6.75[2049-11-18 191.541,08
EUR | XS$1207309086 | RFIJAJACS ACTIVIDADES)2.88/2020-04-01 102.666.85
EUR | XS51384064587 | RFIJA[SANTANDER ISSUANJ3.25[2026-04-04 102.266,13
EUR | XS0989061345 | RFIJA|CAIXABANK, S.A.5.00[2023-11-14 105.578,62
EUR | ES0213307004 | RFIJAIBANKIA, $.A.14.00[2024-05-22 101.825,84
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deada 603.878,52
EUR | ESOI13900137 | ACCIONES|BANCO SANTANDER, S.A. 31.425,18
EUR |BGI1100025128 | ACCIONES|EBIOSS ENERGY AD 257.833,72
EUR |ESO113790226 | ACCIONESBANCO POPULAR ESPANOL. S.A. 116.549,28
EUR | ESO115056139 | ACCIONES|BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, S.A. 125.977,50
EUR | ES0152503035 | ACCIONES|MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A.|  20.415,65
EUR | ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 338.599,80
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 890.801,13
EUR |ES0175224031 | PARTICIPACIONES|SCH SMALL CAPS ESPANA 62.063,27
EUR | FRO010251744 | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF IBEX 35 (EUR) 734.160,00
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversion colectiva 796.223,27
EUR | X80972570351 | REUA[TELEFONICA EUROP|6.50{2049-09-29 106.832,78
EUR | XS51046537665 | RFIJAJGRUPO ANTOLIN DU4.7512021-04-01 208.714,40
EUR | X51139494493 | RFIJAIGAS NATURAL FENOJ4.122049-11-30 102.013,63
EUR | XS1413581205 |RFIJAJTOTAL SA[3.882049-12-29 105.833,08
USD | USF2893TAMBS3 | RFIJAIELECTRICITE DE F|5.622049-01-22 89.750,79
TOTAL Cartera exterior - Valores representatives de deuda 613.144,68
CHF |CHO012005267 | ACCIONESINOVARTIS AG 138.211,32
EUR | DEOOOENAGY99Y | ACCIONESIE.ON SE 24.488,50
EUR | DEG005140008 | ACCIONES|DEUTSCHE BANK AG 104.845,50
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 267.545,32

EUR

FROOO7052782

PARTICIPACIONES|ILYXOR ETF CAC 40

391.058,00
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |FR0O007054358 | PARTICIPACIONESILYXOR EURO STOXX 50 ETF 983.331,00
EUR | DEOOODWSIVBY | PARTICIPACIONESIDWS TOP DIVIDENDE 280.047,02
EUR |IEOOBBI38129 PARTICIPACIONES]ALGEBRIS FINANCIAL CREDI 205.509,09
EUR |LUOI00598282 | PARTICIPACIONESINVESCO PAN EUROPEAN EQU 398.512,71
EUR |LU0251130802 | PARTICIPACIONESFIDELITY FUNDS - EUROPEA 280.628,91
EUR |LU0252966485 | PARTICIPACIONES BLACKROCK GLOBAL FUNDS 498.675,59
USD |LUOOI1815304 | PARTICIPACIONESJP MORGAN USD LIQUIDITY 569.951,76
USD | LUO0231203729 | PARTICIPACIONES FRANKLIN INDIA FUND 168.773,86
USD | LUG292585030 | PARTICIPACIONESIAXA IM FIIS US SHORT DUR 627.066,18
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva 4.403.554,12
EUR | X50189741001 | RFIJAJLEHMAN BROTHERS|0.00[2020-04-05 0,00
EUR | XS80352743048 | RFITA|SNS BANK NEDERLA[2020-10-26 44.311,01

TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio

44.311,01
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Laxmi Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestidén

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de ia Socledad y evolucién
previsible

Se corrid el telon al ejercicio 2016 con un escenario macroeconémico 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
recupero 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 algln
caso, coordenadas recesivas.

Et afio 2016 trajo ademés la confirmacién de que [a incertidumbre geopolitica estd aqui para quedarse, y de que
los mercados estén influidos de forma creciente por efla. Tras la decision de abandonar la Unién 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 implementacién de las politicas de la Administracion
norteamericana y las citas electorales de Holanda, Francia y Alemania aseguran una buena dosis de
incertidumbre politica para el afio 2017.

20186 tue tambien el afic 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
siguié creciendo a lo largo del ejercicio anual 2016 de forma moderada respecto al patron histérico.

La politica monetaria se situé en pleno proceso de reajuste. El Banco de Japon redobld su apuesta por la politica
monetaria expansiva, pero procurando ejercer el menor dafio posible al sector financiero. Por su parte, el BCE
ampli6 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 ofras 4reas econdmicas. Finalmente,
la Reserva Federal cerr el afio dando otro paso al frente en la normalizacién gradual de sus tipos de interés,
pero ef tono de las politicas econdmicas 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 histéricos, un nuevo repunte
sustancial y rapido a partir del verano. Una continuidad de las alzas en tipos de interés de mercado a un ritmo
deserdenado podria poner en peligro la estabilidad financiera internacional.

Los paises emergentes tuvieron un buen afio, sobre todo en 1o referente a sus variables financieras. China arrojd
menos dudas sobre su velocidad de crecimiento, si bien siguid preocupando el recurso masivo al
endeudamiento. Brasil fue testigo de cambios politicos y de lo que parecen los primeros brotes verdes en
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aquefla economia. En su conjunto, los fiujos de inversion en cartera a paises emergentes fueron de menos a
mas durante 2016, y se conformaron en el activo estrella en las carteras globales.

En términos de mercado la percepcién de que 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 sucesién de dudas renovadas en tomo a la economia china, el desplome
del precio del petrdleo, la ampliacion de los diferenciales crediticios en el sector energélico por el temor a
quiebras en cascada dentro del mismo y el riesgo asociado de recesion en EEUU: (ii) la irrupcién del “Brexit” en
junio, y (iii) la victoria de Trump en las elecciones presidenciales de noviembre.

El principal argumento que consideré el mercado para relativizar los riesgos geopoliticos con el transcurrir de!
ano fue la propia perspectiva de continuidad de la recuperacién econémica, 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 asumid
en buena medida esta posibilidad, lo que sirvié para reducir primas de riesgo. En paralelo al asentamiento de la
recuperacion econémica, 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 &}
liderazgo de los mercados emergentes (8,58%) frente a los desarrolfados {5,32%). Por tipologia de empresas,
las pequefias compafitas {9,80%) batieron a las grandes (5,69%) y el sesgo value {9.31%) gand la partida ai
growth (1,38%).

A nivel geogréafico, 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 acabé 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). Jap6én, tras una primera mitad del afic de caidas notables, remonté el vuelo en la segunda, para acabar
et ano 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 “salvé los muebles”

tras un inicio del afio “catastréfico”, cerrando el ejercicio sdlo con pérdidas leves {(-1,38% el MSCI China en
moneda local).

Desde los Gltimos maximos de las bolsas europeas en abril de 2015, la evolucion de este active ha sido
claramente negativa, con caidas acumuladas que llegaron a ser superiores al 20% en e! EuroStoxx 50 y
cercanas al 30% en el bex-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%. S el
EuroStoxx se situd 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 pasd 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 cualguier caso, y aunque la rentabilidad lograda es atractiva, avances de las cotizaciones soportados por una
expansion de los mdltiplos {(un PER que casi se duplica) no son todo io “sanas” que cabria desear.
Consideramos que, en adelante, deberia ser la incipiente recuperacitn de los beneficios la que sostuviese las
cofizaciones bursatiles en los mercados europeos. En este sentido, el actual entorno de gradual recuperacién de
la actividad economica se veria faverecido por una politica monetaria del BCE adn laxa por un periodo
prolongado de tiempo, permitiendo una moderada recuperacion de beneficios en 2017-18,
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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 20186,
fa situacion parece estar revirtiendo de cara a 2017. En cualquier caso, la recesion de beneficios comentada en
fos indices europeos no ha sido similar en EEUU. Junto a este factor, una expansién de PER desde 15,4x% a
comtenzos de 2011 hasta las 21,1x actuales, ha permitido que el S&P 500 acumule una rentabilidad cercana al
80% en los dltimos seis afos. Y aungue 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 anualizades 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 inflacién doméstica en
sus referencias a 10 afios: Reino Unido (+9,0%), Alemania (+5,8%), Francia (+5,1%), Espafa (+5,98), Japon
(+2,5%), EEUU (+1,4%) o ltalia (+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 actives de los bancos centrales han sido decisivos en los Gltimos afios
para arrastrar las TIRes de los bonos gubemamentales 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 ndcleo, os diferentes QE también comprimieron fas primas de riesgo.

Un probable menor activismo de la politica monetaria a partir de ahora provocaria la continuidad de los repuntes
de TIR de forra generalizada, al ir eliminandose las distorsiones susodichas, repuntes que se iniciaron en la
segunda mitad de 2016, Si a ello se aflade que a la politica monetaria expansiva le sustituiria pauiatinamente
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 serdn cautos a la hora de cambiar la orientacién de la politica
monetaria y los estimuios fiscales todavia estan siendo debatidos. Ademés, el traslado de los estimulos fiscales
al mercado estd sujeto a los retardos asociados a la aprobacion y ejecucion de programas de gasto. Sin
embargo, inciuso aunque la transicidn sea gradual, el impacto sobre el mercado, una vez se perciban sefiales de
que se esta lievando 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 econémica.

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

ano cercanos al 10%. No hay que menospreciar a la renta fija privada Investment Grade, con retomos en el
entorno del 5% tanto en EEUU como en Europa.

En adelante, la aproximacién 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 £EUU: (i) a propia exposicién a
EEUU ante la amenaza proteccionista de Trump, y (ii} las necesidades de financiacién, medidas por el déficit por
cuenta corriente. Ocurre algo similar con ef crédito corporative High Yield: la estrategia adecuada es reducir al
méaximo la capacidad de sorpresas negativas; de ahi que el mercadeo probablemente limite su posicionamiento
mayoritariamente a los tramos de mayor calidad dentro del segmento (tramo BB).

Para completar el cuadro de actives, 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 gjercicio gracias a unas perspectivas de subidas de tipos de interés en EEUU
fortalecidas por ta ganancia de fraccion ciclica de fa primera economia del mundo en la segunda mitad del afio.
Recorrido diametralmente opuesto fue el de la libra esteriina frente al euro, cuya depreciacién superior al 15% se
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nutrié de la incertidumbre que abre el proceso de "Brexit”. A destacar también la recuperacién generalizada de
las monedas emergentes, favorecida por la mejor cara ofrecida por sus fundamentales.

Mascara de dos caras la vestida por tas 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 despiome generalizado
del activo, mas agudo en las categorias de petréleo y metales basicos. La reversion del movimiento, que levo al
indice agregado Commodities Research Bureau a revalorizarse mas 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.

Alo largo del ejercicio 2018, 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 afic 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 gestién, destaca
la buena evolucion de las 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

sitian 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
vara un entorno igualmente voldtil. Las perspectivas ciclicas, las prioridades de politica econémica v 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 arficula en torno a tres variabies principales: (i) un mayor vigor del PIB estadounidense, (i} la recuperacién de
la inversién global, v (iil) ia salida de la recesion 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. La recuperacion de la inversion es una cuestién de logica,
despues de Hegar a contribuir en los dos dltimos afios dos terceras partes menos al crecimiento global de lo que
lo hizo antes de la crisis. La aportacién en este sentido del sector energético sera importante, al cator de Ia
recuperacion 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
contribucion de Brasil al repunte det crecimiento del PIB mundial en 2017 serfa casi tan grande coma la de
EEUU, a pesar de ponderar en el mismo sdlo la sexta parte que la economia estadounidense.

Como en los Uitimos afios, el escenario estd ablerto a varias ventanas de incertidumbre: (i) ruido politico en

EEUU y Europa, {ii} el impacto de un apoyo decreciente de los bancos centrales, {iii) volatilidad cambiaria, entre
otras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por 1a Socledad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el cbjeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia

y Hacienda, de 8 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 en cartera por valor de 20.846.401,56 euros
{véase Nota 7 de la Memoria),

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

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



- Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Laxmi Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Sunny Prakash Rajwani Mahtani, para hacer constar que todos los
" miembros de Consejo de Administracidon de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
: _ documento, que se compone de 33 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la

" numeracion ONO348100 a ON0348132, ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimeonio nete y memoria) e informe de
B _'gesti()n. correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de
. los seﬁol_'es Cpnsejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy

- fe. ' ' ' : : o

Boadilla del Monte, 8 de marzo de 2017

El Secretario del Co ﬁo de Administracion

&

Fdo. Sunny Prakasgfhajwani Mahtani

' El Presidente del Consejo de Administracion

ﬁ,«i{u}, N Dl SR

- Fdo. Praskah Kishinchand Rajwani Rajwani

. Consejer

Fdo. don Ravin Prakash Rajwani



