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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo
de Administracién de Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante,
Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacién con las cuentas anuales del Fondo

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

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo 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 planifiqguemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las
cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién 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 valoracién de los riesgos de incorrecciéon material en las cuentas anuales, debida a fraude o
error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacién por parte de los administradores de la Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin
de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye la
evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccién, asi como la evaluacién de la presentacidn 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 opinién de auditoria.

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacidn financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de

informacion financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

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

Fondo.
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CLASE 82

TRES CENTIMOS
DE EURO

FONDONORTE EUROBOLSA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

OM3416205

(Euros)
ACTIVO 31-12-2016 31-12-2015 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2016 31-12-2015 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 89.908.275,54 77.307.292,99
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 89.908.275,54 77.307.292,99
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 101.963.981,56 84.448.725,85
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.230.269,01 1.230.269,01
ACTIVO CORRIENTE 90.021.348,45 77.852.670,46 (Acciones propias) - -
Deudores 662.928,59 911.373,91 Resultados de ejercicios anteriores (14.242.482,17) (14.242.482,17)
Cartera de inversiones financieras 79.462.031,10 70.568.275,11 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 18.330.885,38 15.286.946,16 Resultado del ejercicio 956.507,14 5.870.780,30

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

Instrumentos de patrimonio 18.330.885,38 15.286.946,16 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - M

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 61.131.145,72 55.281.328,95 Deudas a largo plazo - -

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

Instrumentos de patrimonio 52.306.795,27 47.706.144,34

Instituciones de Inversién Colectiva 8.824.350,45 7.575.184,61 | PASIVO CORRIENTE 113.072,91 545.377,47

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 113.072,91 545.377,47
Intereses de la cartera de inversién - - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 9.896.388,76 6.373.021,44
TOTAL ACTIVO 90.021.348,45 77.852.670,46 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 90.021.348,45 77.852.670,46

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la liC
Valores aportados como garantia por la IC
Valores recibidos en garantia porla lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

9.506.453,49

10.462.960,63

9.506.453,49

10.462.960,63

9.506.453,49

10.462.960,63

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2016.
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FONDONORTE EUROBOLSA, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2016 2015 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (1.211.696,54) (1.082.238,19)
Comision de gestién (952.751,01) (847.181,56)
Comisién depositario (60.294,76) (53.693,36)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (198.650,77) (181.363,27)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (1.211.696,54) (1.082.238,19)
Ingresos financieros 2.107.303,14 1.609.409,44
Gastos financieros : - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 3.883.849,66 4.722.828,09

Por operaciones de la cartera interior 646.998,29 54.663,55

Por operaciones de la cartera exterior 3.236.851,37 4.668.164,54

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (26.813,42) (26.107,98)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (3.796.135,70) 646.888,94

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (866.396,93) (102.805,58)

Resultados por operaciones de la cartera exterior (2.929.738,77) 749.694,52

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros N N
RESULTADO FINANCIERO 2.168.203,68 6.953.018,49
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 956.507,14 5.870.780,30
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 956.507,14 5.870.780,30

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 82

FONDONORTE EUROBOLSA, FONDO DE INVERSION-

OM9416207

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2016 y 2015

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

de diciembre de 2016 y 2015:

Euros

2016 2015 (%)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

956.507,14 | 5.870.780,30

956.507,14 | 5.870.780,30

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



"91L0Z 9p SIGUIBIOIP 3P |¢ [ OPEUILLIS) [ENUE OII0IBM fe 3Juslpucdsali00 ojeu oluowpled [o US SOIGUIED 9P OPEISS (9P ajuelBa)ul aled UBLWIo) BJUN[pE BIOWS €| US SEJUISSP G € |, SEION S&

*SOAleJEdWIOD SOJ0948 B ‘BjuaweAlsnioxa A eojun ‘ejueseld ag (,)

OM9416208

¥5'sL2'806°68 = = - v1°206°956 - (Li'zsvevevl) - 10'692°082' 1 = 95°186°€96°10} - 910Z op eIquispIp ep LE (e sopjes
= = g = B - B - - - F - ugisnd Jod uopipy
. . - . - - - - - - - - ojuowued [ep ssuoioeLIBA SEJO
(ze“118'ope'e) 8 = - - - - - = 2 (ee'L1eapee) - sos|oquueay
£L'98Z°06¢°S} = . - 4 - - = 2 = £L'982°06Y'S} - seuopduosng
sedojped uod seuoioeledQ
- - - - (0g'082°048°S) - - - o L 08'08L°0/8'S - oiopuele [ap opejinsel |8p ugioes)dy
¥1'205°956 - - - 17205958 = = - - - - - soploolooes soseb A soselbul fejoy
P . . . 0RI 010" N N R (a7 ey . ‘o7 R 9107 ota1218e
66°262'L08°LL 0£'08L°028' (v'zsyzver) 10692°067'} sa'szL ey ve oP oloruf (e sopersnie sopes
- - - - - - - - - - - - sajole Jod sejsnly
- - - - - - = - - - - - ©OMe)5 8p soiquied Jod sejsnfy
66'262°20€°2L - - - 0E'08'0L8'S - {Z'zaveveyl) - 10°692°052°} - S8'SZLBYY 8 - (+) 5L0Z 8p e1quisdIp 8P L [ SOpleS
0
[o] - > = - ] ¢ - 4 - - - : ugisnd Jod uolpy
s o - " - - - - - - - - - - ajuowyjed (op seuOOBUEA SBIIQ
= (98'128°€41°2) - - - . - g - - - (08"t 28°€11°2) - sosjoquisey
2> 8€°189'26€°0Z - - - - - - - - s BE'L89°2EE02Z - seuoduosng
GE sedpjued uos seuopeiedo
SN_ - - - - (£L'€25°568) - - - - - €1'€25°566 d opiels [op [8p ugioeaiidy
“ 0€'082'048'S & £ - 0E'082'048°S - = = . - - - sopjoouoasl soysel A sosaibuy (ejo
=
. . . N " 3 [ R < . R PR . {+) 5102 o1o1048f0
L'e0TLbT8S €1°625°668 rzsvreveyl) 10'692°062"k 02'68°CEZ°0L 1op ola1u1 [e SOpEISNfe SopjES
- - - - ¥ = = - - \d x - sesoue Jod sajsnly
= - a % o - - s - - ® - oueuo ep solquwies fod sajsniy
L1'E02°212°8S s = - £1'629°568 < (L1'zsrevzel) - 10'692°062°} = 02'c68°€€2°0L - () ¥1.0Z op esquelop ¢ (e SOplES
ojdosd osn
op [epejew $0j008 op selousjUE
1ejoL opmque "Aowu] {e3uenod e ojlo1efe [ep 1946[ (seidosd seAI8sey ug|snue sediojued feydes
ouowwjed ue lojea opuepiNg) opejnssy seqno op sopejjnsey 86U0|02Y) op ewq
ono op so|quies
© Jod sejsnfy
. soing

'5102 A 91.0Z 9P 21qWaiip 9p LE |9 SOpeUIWIs) Se[enUE SOII0IS[O SO & SajuslpuodseL0d ojau ouoWIed (3 US SOIqUIED 3P SO|E10} SOPEIST (g

CLASE 8




OM9416209

CLASE 82

Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

1. Reseiia del Fondo

Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 30 de junio de 1998. El Fondo
se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
considerando las modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto
en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de
13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numero 1.606, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran
ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo
no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de
cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Segdn se indica en la Nota 7, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a Gesnorte, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola (Grupo Deutsche
Bank), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobaci6n por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad gestora
(véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para ia
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién 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 la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso,
de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctue tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

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

Agrupacioén de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015.
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f) Correccioén de errores

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

3. Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo 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 remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

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

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

» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

e Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.
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¢ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemaético 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 concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso, Como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor razonable
de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los contratos de
permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos incorporados, en su
caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a efectos de su valoracion
como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se vaioran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dGltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atender3 a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizaci6n, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informaci6n, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente e! mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en
su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la 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 otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
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las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de 1IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacién, se valoraran 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 la Comisi6n
Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindose 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 nominal.

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

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

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

Tampoco se 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 darén 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 [IC” 0 “Valores aportados
como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucién 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 posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segln su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la 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, segtn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

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

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

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

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de venta de
los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién de
devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.
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e) 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 inversién” del balance.

) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, Yy que no vaya a ser distribuido en dividendos (en
caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de 2016 y
2015, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados (positivos o negativos)
que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se habian generado en
ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestion, de depésito y otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento del
Fondo se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas
y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo 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 del Fondo.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

Jj) Operaciones vinculadas

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

4. Cartera de inversiones financieras

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

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2015 por importe de 446 miles de euros,
el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion (ningun
importe por este concepto al 31 de diciembre de 2016).

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los
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valores mobiliarios y demés activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al establecimiento
de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio,
asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad gestora.
A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo:

¢ Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversi6n en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado
al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Union
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea
miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia.
Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de promocién del Fondo
debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que el Fondo
pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los
sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones
emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Uni6n Europea, cuyo
importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso
de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

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

e Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que se
incluiran las ventas al descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ning(in caso podran superar el 10% del patrimonio del Fondo.

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

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fijla 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 Gnico
emisor.

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

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a
su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

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

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

)

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

* 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:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el
promedio mensual de saldos diarios del Fondo.
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CY:

¢ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la 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 liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida dimensién
y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a
la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora del Fondo gestiona
el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y
garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversi6n 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 del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto informativo,
segun lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola (cuentas en euros) 9.892.770,09
Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola (cuentas en divisa) 3.618,67
9.896.388,76

Hasta el 7 de marzo de 2015, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por
el Fondo devengaron un tipo de interés anual de EONIA mas 0,10 puntos porcentuales. Desde el 7 de marzo de
2015 y en el ejercicio 2016, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el
Fondo no han devengado ningun tipo de interés. Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en
divisas mantenidas por el Fondo no han devengado en los ejercicios 2016 y 2015 ningln tipo de interés

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2016 31-12-2015

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

p o g 89.908.275,54 77.307.292,99
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién 6,56 6,53
N° Participaciones 13.708.548,25 11.831.882,41
N° Participes 178 181

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser inferior
a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del namero
minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2016, Helvetia, Compafiia Suiza, Sociedad Anénima de Seguros y Reaseguros y MGS,
Seguros y Reaseguros, S.A. mantenian una participacion significativa del 47,49% y 42,61%, respectivamente, del
patrimonio del Fondo.

7. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo ha devengado una comision del 1,25% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.
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La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido, durante los ejercicios 2016 y 2015, una comision
del 0,08% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo durante el ejercicio 2016, que se satisface
mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por Gesnorte, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, no supera los limites maximos legales establecidos.
Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera
invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva no gestionadas por Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

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

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacién.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre del
Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean ofras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.

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

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

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora debe
remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

16



OM9416225

CLASE 82

DE EURO

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

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

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios
2016 y 2015, se registran 192 y 175 miles de euros, respectivamente, correspondientes al importe de las
retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en titulos extranjeros que han sido
considerados no recuperables.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de
los ejercicios 2016 y 2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del
Fondo, por un importe de 3 miles de euros, en ambos ejercicios.

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

Al 31 de diciembre de 2016, el Fondo no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2016, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2016 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2016 cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamiento.

Situacioén fiscal

El Fondo 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
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 644 y 899 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo 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 el
Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.
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No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los ejercicios
impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacion sera el 60%.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

FONDONORTE EUROBOLSA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0113900J37 ACCIONES|SCH 867.626,64
EUR |ESO178430E18 ACCIONES|TELEFONICA 948.529,26
EUR |[ES0173516115 ACCIONES|REPSOL 1.495.618,74
EUR |ES0673516995 DERECHOS|REPSOL 39.218,43
EUR |ES0173093024 ACCIONES|RED ELECTRICA 892.736,70
EUR |[ES0113211835 ACCIONESBBVA 791.590,22
EUR |[ES0132105018 ACCIONES|ACERINOX 390.755,00
EUR | ES0144580Y14 ACCIONES|IBERDROLA 1.180.950,26
EUR |[ES0116870314 ACCIONES|GAS NATURAL 392.909,58
EUR |[ES0125220311 ACCIONES|ACCIONA 427.272,30
EUR | ES0118900010 ACCIONES|FERROVIAL 1.321.582,19
EUR | ES0109067019 ACCIONES|AMADEUS 909.289,71
EUR |ES0148396007 ACCIONES|INDITEX 1.547.883,90
EUR |ES0111845014 ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCT 383.640,52
EUR |ES0113307021 ACCIONES|BANKIA 382.981,82
EUR |ES0171996087 ACCIONES|GRIFOLS 555.695,04
EUR |ES0115056139 ACCIONESBOLSAS Y MERCADOS 348.537,75
EUR |LU0323134006 ACCIONES|ARCELORMITTAL 890.545,50
EUR |ES0105630315 ACCIONES|AUTOMOTIVE 661.929,77
EUR |ES0177542018 ACCIONES[IAG 638.575,89
EUR |ES0143416115 ACCIONES|GAMESA 429.431,95
EUR |ES0169501030 ACCIONES|ZELTIA 585.075,45
EUR |ES0105066007 ACCIONES|CELLNEX 466.277,13
EUR |ES0105130001 ACCIONES|GLOBAL DOMINION 453.823,90
EUR | ES0105025003 ACCIONES|MERLIN PROPERTIES SO 368.285,16
EUR | ES0105019006 ACCIONES|HISPANIA ACTIVOS MOB 377.618,55
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES0105075008 ACCIONES|EUSKALTEL 582.504,02
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 18.330.885,38
EUR |FR0000131104 ACCIONES|BNP 979.456,80
EUR |DEO0OAIEWWWO | ACCIONES|ADIDAS 735.735,00
EUR |FR0000120271 ACCIONES|TOTAL 2.559.651,36
EUR |DE000BAY0017 | ACCIONES/BAYER 898.712,58
EUR |NLO011821202 ACCIONES|ING GROEP 2.082.390,87
EUR | DE0008404005 ACCIONES|ALLIANZ 890.033,00
EUR |DE0007236101 ACCIONES|SIEMENS 1.263.659,20
EUR | DE0007164600 ACCIONES|SAP AG 1.874.569,97
EUR |FR0000121014 ACCIONES|LVMH 1.190.165,40
EUR |FR0000121972 ACCIONES|SCHNEIDER 621.698,44
EUR |DE0005785604 ACCIONES|FRESENIUS 836.390,38
EUR |FR0000125486 ACCIONES|VINCI 1.113.810,50
EUR | FR0000120073 ACCIONES|AIR LIQUIDE 565.016,20
EUR |DE0006048432 ACCIONES|HENKEL 500.338,50
EUR |FR0000121667 ACCIONES|ESSILOR INTL 922.458,55
EUR |DE0006483001 ACCIONES|LINDE AG 625.024,40
EUR |FR0000120172 ACCIONES|CARREFOUR 584.885,28
EUR |NL0000009538 | ACCIONES|PHILIPS 776.214,00
EUR | DE0007100000 ACCIONES|DAIMLER BENZ 730.961,92
EUR |FRO013176526 ACCIONES|VALEO 1.029.507,72
EUR |FR0000120628 ACCIONES|AXA-UAP 1.340.065,94
EUR |NL0000009355 | ACCIONES|UNILEVER 1.264.235,92
EUR |FR0000120644 ACCIONES|DANONE 1.138.803,40
EUR | NL0000303709 ACCIONES|AEGON NV 371.559,19
EUR | NL0000009165 ACCIONESHEINEKEN 350.884,24
EUR | FR0000120321 ACCIONES|L'OREAL 1.363.791,00
EUR |DEO000BASF111 | ACCIONES|BASF 1.123.038,27
EUR |NL0010273215 ACCIONES|ASML. HOLDING NV 1.005.922,80
EUR | DE0006231004 ACCIONES|INFINEON TECNOLOGIES 1.471.371,20
EUR |1T0003132476 ACCIONES|ENI SPA 415.245,74
EUR |IT0003128367 ACCIONES|ENEL 693.524,42
EUR | NL0011794037 ACCIONES|KONINKLIJKE AHOLD NV 1.000.578,62
EUR | DE0005552004 ACCIONES|DEUT. POST 738.145,52
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EUR |DE0008430026 ACCIONES|MUENCHENER 653.566,70
EUR |IT0003506190 ACCIONES|ATLANTIA 412.923,00
EUR | BE0974293251 ACCIONES|INVEB 2.264.285,45
EUR | FI0009003305 ACCIONES|SAMPO OY]J 1.690.482,28
EUR | DEOOOAODIPTO | ACCIONES]MTU AEROENGINES 1.433.658,60
EUR |FR0000125338 ACCIONES|CAP GEMINI 1.777.646,85
EUR [ DE0007042301 ACCIONES|RHOEN 1.425.489,98
EUR |FR0000184798 ACCIONES|ORPEA 1.814.990,20
EUR | FR0000125007 ACCIONES|SAINT GOBAIN 968.564,93
EUR |FR0000133308 ACCIONES|ORANGE 522.633,61
EUR |DEOOOPSM7770 | ACCIONES|PROSIEBENSAT 495.369,91
EUR |IT0001250932 ACCIONES|HERA 838.646,05
EUR |FR0000125346 ACCIONES|INGENICO 676.532,79
EUR | NL0000235190 ACCIONES|AIRBUS 798.445,04
EUR | BE0974274061 ACCIONES[KINEPOLIS 642.302,50
EUR | DEOOOTUAGO00 | ACCIONES|TUI AG 442.324,30
EUR | DE0007472060 ACCIONES|WIRECARD 453.879,00
EUR |DEO00ZALI111 | ACCIONES|ZALANDO 473.439,34
EUR |PTALTOAEO002 | ACCIONES|ALTRI, SGPS 538.367,26
EUR | FR0O000130403 ACCIONES|CHRISTIAN DIOR 424.402,50
EUR |FR0000130577 ACCIONES|PUBLICIS GPESA 500.998,65
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 52.306.795,27
EUR | FR0007085501 PARTICIPACIONES|LYXOR 8.005.613,06
GBP |IE00B14X4N27 | pARTICIPACIONES[ISHARES EUROPA EXUK 818.737,39

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

8.824.350,45
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Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversién

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucion previsible

En el ejercicio 2016 los mercados han evolucionado al ritmo que marcaban los acontecimientos politicos. En la
primera mitad del afio, tuvimos la sorpresa del Brexit, que abre un largo periodo de incertidumbre para las
economias britanica y europea que tardara afios en resolverse, aumentando el temor a fuerzas euroescépticas en
el resto de paises europeos. Sera necesario que Reino Unido solicite oficialmente su abandono de la Unién segtin
la clausula 50 del Tratado de Lisboa.

En Espaiia, tras las segundas elecciones del 26 de junio de 2018, el Partido Popular conseguia formar gobierno
gracias al apoyo de Ciudadanos y la abstencion del PSOE.

Los italianos pronunciaban “No” en el referéndum sobre la reforma del Senado, lo que producia la renuncia de

Renzi como primer ministro. Uno de los principales retos del nuevo gobierno seré la estabilizacién de su maltrecho
sector bancario.

Y el acontecimiento politico del afio, las elecciones estadounidenses, dieron la victoria sorpresivamente al
mediatico y controvertido candidato Donald Trump, dejando el Congreso y el Senado en manos de los
republicanos. Las propuestas de Trump, intervencionistas y proteccionistas, impulsaron el mercado.

Respecto a datos econémicos, en Estados Unidos hemos visto como el crecimiento econémico se ha fortalecido,
mientras que la actividad de la Eurozona y del Reino Unido no se resentia por el resultado del referéndum del
Brexit y mantenian un sesgo positivo. Las principales economias también han tenido mejores datos de inflacién,
principalmente por el aumento del precio del crudo, después de un acuerdo entre la OPEP y ofros paises
productores de petréleo para recortar la produccion.

Los principales indices empezaron el afio con caidas, que en febrero llegaron a ser superiores al 15% para el
MSCI Euro, el Nikkei y el Ibex. En junio de 2016, con la incertidumbre del referéndum sobre el Brexit, el MSCI
Euro y el Ibex hicieron los minimos del afio vy, tras la victoria de Donald Trump en noviembre, los mercados
rebotaron con fuerza. Asi el S&P cerr6 el afio con una revalorizacion anual de 9,5%, el Nikkei del 3,6%, el MSCI
Euro del 1,7% y el Ibex del -2,7%.

En la zona Euro, los sectores que mejor se han comportado en el afio han sido Energia y Materias y los peores
fueron Utilities y Servicios de Telecomunicacién.

Respecto a los mercados de renta fija, la Fed realizo una subida de tipos de las dos estimadas, dejando el tipo
oficial en el rango 0.50%-0.75%. Para 2017 se esperan tres subidas de tipos, tras el discurso tranquilizador en el
que Yellen destacaba que podian verse indicadores de un mercado laboral normalizado. Por su parte, el Banco
Central Europeo ha vuelto a anunciar, como se esperaba, cambios en su programa de compra de activos,
extendiendo su duracién hasta diciembre de 2017, reduciendo el ritmo mensual de compras a partir de abril, que
pasara de los 80 mil millones actuales a 60 mil millones. También ha introducido la posibilidad de comprar deuda



OM9416231

TRES CENTIMOS
DE EURO

[T=vesen

CLASE 82

publica por debajo del tipo marginal de deposito. Respecto al Banco de Inglaterra, introdujo un fuerte paquete de
estimulos en agosto, con el fin de compensar los efectos negativos que se derivaran del Brexit: anuncié una rebaja
del tipo rector hasta 0,25%, la reactivacién del programa de la compra de activos y el establecimiento de un nuevo
programa dirigido a estimular la concesion de crédito a la economia real, aunque posteriormente relajé su discurso
con la revisién al alza de las expectativas de inflacién. El Banco de Japén introdujo en julio un objetivo sobre el
tipo de interés a largo plazo “en torno al 0%”.

Por otro lado, los tipos se mantuvieron estables hasta verano y después repuntaron debido a las mayores
expectativas de subidas de tipos por parte de la Fed. También se debié a los menores temores del impacto
econdmico del Brexit, a la eleccién de Trump y a la rebaja en la compra de activos por parte del Banco Central
Europeo en 2017. Asi, el tipo a 10 afios de USA terminé en 2,445%, aumentando la pendiente de su curva.
También aument6 la pendiente de la curva alemana, que termind el afio con Ia referencia a diez afios en niveles
de 0,204%, mientras que el tipo a dos afios bajaba hasta el -0,8%. En Espafia también se dio este movimiento de
repunte de la curva, terminando con un tipo largo de 1,38% y un corto de -0,305%. El diferencial contra la curva
alemana de nuestra referencia a diez afios, la llamada prima de riesgo de Espafia, se redujo hasta 117 pb.

La mayor expectativa de subida de tipos y el triunfo de Trump también produjo la revalorizacion del délar, con una
revalorizacion en el afio de un 3,2%, acabando el afio en 1.052 usd/eur. La libra esterlina ha acumulado una
perdida de 15,7% durante el afio, cruzandose frente al euro en el fin de afo a un precio de 0.852 gbp/eur. Por su
parte, el yen japonés se revaloriz6 un 5.8% en el afio, cerrando en 123.05 yen/eur. Para el proximo afio esperamos
que la economia americana crezca a niveles saludables, apoyada por las rebajas fiscales y la inversion en
infraestructuras que ha anunciado Donald Trump, con una mayor inversién y un buen comportamiento del
consumo privado. Si a esto le unimos que la situacion del mercado laboral esta en niveles muy normalizados, se
puede prever una subida de los salarios, que junto al repunte del precio del crudo nos hace anticipar que se
producira un repunte de la inflacién a niveles mas deseados, que apoye las subidas de tipos anunciadas por
Yellen. Para la zona euro esperamos que haya un crecimiento positivo, menor que en Estados Unidos y apoyado
por la mejora de la demanda interna. Seran un lastre para nuestro crecimiento el menor dinamismo del comercio
internacional, la incertidumbre politica en nuestro continente (elecciones en Alemania, Francia y Paises Bajos,
negociaciones para el abandono efectivo del Reino Unido de la Unién Europea) y un precio de la energia mas
elevado. Por fin veremos tasas de inflacion positivas, sobre todo por el efecto de la subida de los precios del crudo,
pero aun a niveles alejados del objetivo del BCE. Pensamos que el comportamiento de las bolsas puede continuar
siendo positivo, alentado por una subida de tipos que beneficia especialmente al sector bancario y en un entorno
de mayor crecimiento. De todos modos, vemos poco probable que las tires vayan a volver en mucho tiempo a los
niveles de tiempos pasados, por lo que las pérdidas en renta fija las esperamos limitadas. En definitiva, los
mercados van a estar muy atentos a las decisiones de los principales bancos centrales y a la publicacién de
resultados de empresas en el cuarto trimestre. A tenor de lo expuesto, nuestras carteras seguiran con una
exposicion algo sobreponderada en renta variable, que sigue ofreciendo méas capacidad de revalorizacién. Se
buscaran aquellos sectores o compafiias que ofrezcan un gap de valoracion que las haga mas atractivas, por lo
que la cartera tendra un sesgo ligeramente mas ciclico que la actual, también se rotard hacia aquellos sectores
en los que las subidas de tipos de interés puedan beneficiar, como la banca. Respecto a la renta fija,
continuaremos en duraciones bajas, aprovechando puntuales repuntes para realizar compras que permitan
periodificar una mayor rentabilidad. Todo esto dentro de las lineas de gestion conservadora que nos caracterizan.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, 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) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarroilo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.
Adquisicién de acciones propias

No aplicable.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



Diligencia que levanta el Secretario no consejero del Consejo de Administracion de Gesnorte, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, D. Manuel Blanco Esgueva, para hacer constar
que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en el patrimonio neto e informe de gestion de Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversion, correspondientes
al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de
la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 17 de marzo de 2017

El Secretario no consejero del Consejo de Administracion

Fdg. D. José Gallén Gil

Fdo.: D. Ramén Vilar Lopez Fdo.: D. José Ramon Lopez Fernandez

an Ignadio Querol Antich

dos-BTPédro Herrera Nogales Fdo.: D.

lda Sugs

Fdo.: D2 Lucia Sunyer Lachiondo

o.: D. dorge Luqug Vico

o.: D. ifigo Soto Garcia Junco



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2016 de Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversion, se compone de 28 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara referenciadas con las siguientes numeraciones:

De 0M9416289 a 0M9416316, ambas inclusive.
De 0M9416261 a 0M9416288, ambas inclusive.
De 0M9416233 a 0M9416260, ambas inclusive.
De 0M9416205 a 0M9416232, ambas inclusive.

Madrid, 17 de marzo de 2017

Fdo.: D. Manuel BfancoEsgueva

Secretario no Consejero





