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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Alos accionistas de Sanove Burgos Inversiones, S.1.C.A V., S.A.:
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Sanove Burgos Inversiones, S.I.C.A.V.,
S.A., que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas y ganancias, el

estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de Sanove Burgos
Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., de conformidad con el mareo normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad en Espaiia, que se identifica en la Nota 2.b de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de las cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estdn 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 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 las cuentas
anuales de la entidad, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control
interno de la entidad. Una auditorfa también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi
como la evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la sociedad Sanove Burgos Inversiones,
S.I.C.AV., S.A. a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Paseo de la Constitucién, 4 — 72 Planta, 50008 Zaragoza, Espafia
Tel.: +34 976 79 61 00 / +34 902 021 111, Fax: +34 976 79 46 51, www.pwc.es

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folic 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 32. Inscrita en el R.0.A.C. con el niumero $0242 - CIF: B-79 031290
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Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los Administradores

consideran oportunas sobre la situacién de Sanove Burgos Inversiones, S.1.C.A.V., S.A,, la evolucion de

sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos

verificado que la informaci6én contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de

las cuentas anuales del gjercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informaciénidistinta de la obtenida a partir de los registros contables de 1a Sociedad.

PricewaterhopseCoopers Auditores, S.L.

25 de abril de 2
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CLASE 8.

SANOVE BURGOS INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A.

Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2016
e informe ce gestion del ejercicio 2016
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CLASE 82

Sariove Burgos: Inversiones, S.LC.AV,, S.A.

Balances al 31 d= diciembre de 2016 y 2015
(Expresados er: suros)

ACTIVO 2016 2015 (*)

Activo no corrienie - _
Inmovilizadc intangibla - -

Inmovilizadco material - =
Bienes inmuebles de uso propio - .
Mobiliaric y enszres - =

Activos por impuesto diferido - B

Activo corriente 4110 706,49 2513 251,14
Deudores (Nota 5) 31 116,62 62,79
Cartera de inversicries financieras (Nota 7} 3583 427,24 117 147,53
Cartera interior 323 688,74 42 184,63
Valores represzritativos de deuda 107 595,17 -
Instrumentos de patrimonio 116 057,33 42 184,63
Instituciones e nversion Colectiva - -
Depésitos en Zintidades de Crédito 100 036,24 -
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 3263 451,68 74 962,90
Valores represzntativos de deuda 2 251873,54 -
Instrumentos d=2 patrimonio 362 802,06 74 962,90
Instituciones e .nversion Colectiva 648 776,08 E
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - .
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion (3713,18) -

Inversionas moraseas, dudosas o en litigic - -
Periadificaciones - -

Tesoreria 496 162,63 2 396 040,82

TOTAL ACTIVO 4110 706,49 2513 251,14

(*) Se presenta. unica y 2+c:Usivamente, a efectos comparatives (Nota 2.¢).

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance
de situacion al 31 de diciembre de 2016.



CLASE 87

Sanove Burgos Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Balances al 31 da diciembre de 2016 y 2015
(Expresados er: euros)

OM6397335

PATRIMONIO Y PASIVO

2016

2015 (*)

Patrimonio atribuiclc: a participes o accionistas (Nota 9)

Fondos reembolsables atribuidos a particpes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones profias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportacicnes de socios
Resultado del ajercicio
(Dividendo a clienta)

4073 852,67

4 073 852,67

2392471,25

2392 471,25

4010 891,00

(16 275,25)

(7 528,75)

86 765,67

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio -

Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corrienitz
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo piazo
Pasivos por impuasto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a ccrio plazo
Deudas a corto p.azo
Acreedores (Notz. ©)
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

36 853,82

36 853,82

2 400 000,00

(7 528,75)

120 779,89

120 779,89

TOTAL PATRIMOXIQ Y PASIVO

4110 706,49

2 513 251,14

CUENTAS DE ORLCEN

2016

2015 ()

Cuentas de compromiso
Compromisos po- operaciones largas de derivados
Compromisos po: operaciones cortas de derivados

Oftras cuentas de criden
Valores cedidos en préstamo por la [IC
Valores aportados zomo garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por!a [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

22 168 022,14

19 989 109,00

2178 913,14

21618 118,37

21600 000,00
7 528,75
10 589,62

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

22 168 022,14

21618 118,37

(*) Se presenta, Unica y 2xc.usivamente, a efectos comnaratives (Nota 2.¢).

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance

de situacidn al 31 cle diciembre de Z0186.



CLASE 82

Sanove Burgos Inversiones, S.1.C.AV., S.A.

OM6397336

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios terminados el

31 de diciembre de 2016 y 2015
(Expresadas en euros)

2016 2015 (*)
Comisiones de descuento por suscripciones y/o “sembolsos -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de inversion Colectiva 688,33 -
Gastos de personz! - -
Otros gastos de explotacion (41 417,89) (6 984,72)
Comisién de gestion (24 154,78) (262,45)
Comisién de depositario (3 963,26) (52,48)
Ingreso/gasto por compensacién compartimerito - -
Otros (13 299,85) (6 669,79)
Amcrtizacién del inrnovilizado material - -
Excesos de provisiznas - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacion (40 729,56) (6 984,72)
Ingresos financieros 47 689,43 525,56
Gastos financieros (1273,35) -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 88 875,53 (1 069,59)
Por operaciones e la cartera interior 2 636,79 (226,63)
Por operaciones de la cartera exterior 90 692,98 (842,96)
Por operaciones cen derivados (4 454,24) -
Otros - -
Diferencias de cambio 4.52 -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros (7 000,53) -
Deterioros - -
Reasultados por ooeraciones de la cartera interior 475,54 -
Resultados por operaciones de la cartera exterior (7 476,07) -
Resultados paor ooeraciones con derivados - -
Otros - -
Resultado financiero 128 295,60 (544,03)
Resultado antes de smpuestos 87 566,04 (7 528,75)
Impuesto sobre beneficios (800,37) -
RESULTADO DEL £JERCICIO 86 765,67 (7 528,75)

(*) Se presenta, unica y exciusivamente, a efectos comparatives (Nota 2.c).

Las Notas 1 a 14, 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

Sanove Burgos Inversiones, S.I.C.AV., S.A.

Mernoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de cliciembre ¢z 2016
(Expresada en zuros)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Sanove Burgos Inversiones, S.1.C.A.V., S.A, en lo sucesivo la Sociedad, fue
constituide en Zaragoza el 13 de octubre de 2015. Tiene su domicilio social en
Paseo de la Constitucion, n° 4, Zaragoza.

La Sociecad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de
Capital Vaiiable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 23 de diciembre de 2015 con el nimero 4.302, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento cel inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos,
excepto que (os accionistas sean exclusivamente otras Instituciones de Inversion
Calectiva o Sociedades de Capita: Libre.

La gestidn y administracion del Fondo estd encomendada a |bercaja Gestion,
S.G.LLC,, S.A,, sociedad participada al 99,80% (de forma directa) por Ibercaja
Banco, S.A., siendo la Entidad Depositaria de la sociedad Cecabank, S.A., una vez
que se produjo la sustitucion efectiva durante el ejercicio 2016 de Ibercaja Banco,
S.A. por Cacabank, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para el Fondo, de
acuerdo & lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julic, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:
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CLASE 8. DE EURO

Sanove Burgos Inversiones, S.L.C.AV., S.A.

Mernoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en suros)

¢ El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutaric maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

o Elnimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuande por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley
o de las prescripciones dei texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
el capital o el nUmero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de
sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decretec 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del
plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

» Las accicnes representativas del capital estatutario maximo que no estén
suscritas o las que postericrmente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los 6rganos
gestores. l_as acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y
como s& menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

» Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia 7le las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

e Se estabiacen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concertraciéon de inversiores.

e La Socieclad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedic mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depésiios 0 cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

* La Sociadad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumaritos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.
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CLASE 87

Sanove Burgos Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

La remuneracién que la Sociedad Gestora ha percibido por su gestiéon ha consistido
en: a) una comision fija del 0,50%, sobre el valor efectivo del patrimonio de la
Sociedad celculada y devengada diariamente y, b) una comision variable del 5%
sobre resultados desde el 24 de diciembre de 2015.

Adicionalmerite la Entidad Depositaria ha percibido directamente una comision del
0,10% del patrimonio de la Sociedad desde el 24 de diciembre de 2015.

Ambas cornisiones se devengan ciariamente y se pagan mensualmente, excepto la
comisién ce gestion variable cuyo pago es anual.

La Sociedad puede soportar indirectamente comisiones de gestién como
consecuericia de la inversion de la Sociedad en IIC’s hasta un maximo del 3%
sobre el valor efectivo del patrimonio de la Sociedad y adicionalmente comisiones
de depositaria hasta un maximo del 0,2% del patrimonio de la Sociedad.

Tanto la Sociedad Gestora como la Entidad Depositaria, durante el ejercicio 2016
no han percibido la comisién indirecta citada anteriormente, por lo que (inicamente
han percib:co la comision directa establecida sobre el patrimonio de la Sociedad.

b)  Gestidn del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en
el registrc correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a ia operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales
riesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

e Riesgc d2 mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedac “enga en cartera.

e Riesgc dz crédito: se irata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.
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CLASE 87

Sanove Burgos Inversiones, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre ce 2016
(Expresada en euros)

¢ Riesgo dz liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

¢ Riesgc operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas 0 como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicidn a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este santido, el control de los coeficientes normativos
mencionadcs en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiei

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposicicnes legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mastrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de
sus resultadcs.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta
de Accioristas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.

b)  Principios contables

Para la eleboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de ciasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en la Nota 4. No existe ningun principio contable de aplicacion
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aolicar.
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CLASE 8.

Sanove Burgos Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

c)  Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2016 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

Los Administradores de la Scciedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado ce cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio
2016, las correspondientes al ejercicio anterior.

Ademas, = efectos de comparacion de la informacion, los datos que aparecen en
las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas, no son comparables, dado que el
gjercicio 2015 corresponde ai periodo comprendido entre el 13 de octubre de 2015
y el 31 de diciembre de 2015.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales del ejercicio 2016 y del periodo
comprendido entre el 13 de octubre de 2015 y el 31 de diciembre de 2015.

d) Consolidacidn
Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenide dai articulo 42 del Cddigo de Comercio, a formular cuentas anuales

consolidacas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o
no formar parte de un Grupo de Sociedades, segln lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccidn de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estiracior.es para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciores se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando ésies se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el memento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en curos)

En cualquie- caso, el valor teérico por accion de la Sociedad se verd afectado por
las fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las
inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producidc 2 ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante el ejercicio
2016.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situaciéin, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio netc y esta memoria, estan expresadas en euros (con dos decimales), excepto
cuando se indigue expresamente.

3. Propuestsa y aprobacion de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2016, por el Consejo
de Administracién a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucion del
resultado del pericdo comprendido entre el 13 de octubre de 2015 y el 31 de diciembre de
2015, es la siguiente:

2016 2015
Base de reparto
Resultado del ejercicio 86 765,67 (7 528,75)
86 765,67 (7 528,75)
Propuesta de distritbucion
Reserva legal 8 676,57 -
Reserva voluntaria 70 560,35 -
Oftros fines 7 528,75 (7 528,75)
86 765,67 (7 528,75)
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en guros)

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

Los principios coriiables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido ios siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni ef importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio ds: devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengar:, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

¢) Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccién que les sean
directaments atribuibles.

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabiiizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

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



OM6397346

CLASE 82

Sariove Burgos Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
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d)

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

e Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su

emisor y que devengan una rermuneracion consistente en un interés establecido
contraciuzlmente.

E! valor razonable de !los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cetizacion en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccidn mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccidn.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultadc del ejercicio.

Instrumantos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por otras
entidadas, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital pars el emisor.

El valor razonable de ios instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambic oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil arterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

Depdsitos en entidades de crédito: depositos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.
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¢ Acciones 0 participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcidn del valor liquidativo o valor de cotizacién del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquiclativo, se utiliza el ult:mo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de inversiéon Colectiva de Inversién Libre,
Institucionas de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de
Inversién Libre e Instituciones de Inversidén Colectiva extranjeras similares se
utilizar, en su caso, valores liquidativos estimados.

* Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financizra, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que cencurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los actives y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, tcdos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de los mismos.

e)  Adauisicion temporal de actives

Las adquisiciones temporales de activos 0 adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabiizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumer:tos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso
en la cuenie de péerdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”.

9
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en suros)

f)

g)

Al 31 de diciembre de 2016 no existen en la cartera operaciones de adquisicion
ternporal de activos; asi como no se realizaron operaciones de esta tipologia
durante todo el ejercicio 2015.

Instrumeritos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cctizados se registran en el momento de su
contratacién por el valor razornable: de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de ‘ransaccion expiicites directamente atribuibles a la operacion.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Valores reoresentativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumantos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidzs v ganancias derivadas de la valoracion.

Durante todo el ejercicio 2015 no se realizaron operaciones de valores
representztivos de deuda.

10
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Meroria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de cliciembre de 2016
(Expresada en =suros)

h)

Compra-venta de valores al contado

Se contakilizaran el dia de su ejecucion, entendiéndose como tal, el dia de
contrataciér: para los instrumentos derivados y los instrumentos de patrimonio, y el
dia de la liquidacion para los valores de la deuda y para las operaciones en el
mercado de divisas. En estos casos, las diferencias que surjan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable de estos contratos se reflejan en la cuenta de
pérdidas y genancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o positivas se
registran 2ajo el epigrafe de “Resultados por operaciones con derivados” o de
“Variacioén del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con
derivados”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida el epigrafe de “Cerivados”, de la cartera interior o exterior del activo o
del pasiva corriente del balance.

No obstanie, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se
entendera como dia de ejecucién el de confirmacién de la operacion, aunque se
desconozca el nimero de pariicipaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valorara hasta que no se adjudiquen estas. Los importes entregados antes de la
fecha de =jecucion se contabilizaran en la cuenta “Solicitudes de suscripcion
pendientes cle asignar participaciones” del epigrafe “Deudores del balance”.

Las compras se adeudaran en la correspondiente cuenta del activo por el valor
razonable. E:|l resultado de las operaciones de venta se reconocera en la cuenta de
pérdidas vy ganancias en la fecha de ejecucion de las drdenes.

Al 31 de diciembre de 2016 nc existen en la cartera operaciones de compra-venta
de valores zi contado; asi como nc se realizaron operaciones de esta tipologia
durante todo el ejercicio 2015.

Acciones propias y Prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio r:eto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

11
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en suros)

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida er: la colocacién o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas accicnes, segun se frate de acciones puestas en circulaciéon por primera vez
o previaments adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima
de emisién" del patrimonio atribuico a accionistas.

Los gastos v costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamentz contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apariado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra
adquirir accicnes con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de
Sociedades de Capital.

) Cuentas d2 compromisc

Tal y comg determina la Circular €/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre
operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva,
en el caso de que la Sociedad no haya realizado la descomposicion de las
Instituciones de Inversidn Colectiva en las que invierte en funcién de las
exposicionss a las que se encuentra referenciada, segun lo establecido en la
Norma 6.5 ce dicha Circular, debe considerar estas posiciones como un subyacente
o factor ds riesgo independierite al resto, motivo por el que la Sociedad incluye
estas posiciones, entre otros conceptos, en “Cuentas de compromiso” siempre y
cuando la Sociedad tenga informacién al respecto.

k) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

12
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en suros)

Para el resto de partidas moretarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del céalculo del valor
teorico de izz correspondienies acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criferios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Impuesto schre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas @ntre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasives por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y
sdlo se reccnocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia cel calculo de! valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensaise se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar”.

13
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en =uros)

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, &l 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Administraciones Putiicas deudoras 2128,70 62,79
Operaciones y dividendos pendientes de liquidar 28 679,25 -
Otros 308,67 -
31 116,62 - 62,79

El capitulo de “Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2016 y 2015
recoge el impueslc sobre beneficios a devolver del ejercicio corriente, por importe de
2.128,70 y 62,7¢ wuros, respectivamente.

6. Acreedores

El desglose de esle epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Operaciones pendientes de liquidar 27 620,22 118 217,12
Administraciones Ptiklicas acreedoras 11,91 217,19
Otros 9 221,69 2 345,58
36 853,82 120 779,89

El capitulo de “Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2016 y 2015
reccge las retenciones practicadas a profesionales independientes, por importe de 11,91
y 217,19 euros, respectivamente.

El capitulo de “Acreedores - Ctros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestion y derositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

14
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de dicientbre de 2016
(Expresada en euros)

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valcres de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre
de 2016 y 2015 se muestra a continuacion:

2016 2015

Cartera interior 323 688,74 42 184,63
Valores represeniativos de deuda 107 595,17 -
Instrumentos de patiimonio 116 057,33 42 184,63
Depésitos en Entidades de Crédito 100 036,24 -
Cartera exterior 3 263 451,68 74 962,90
Valores represeniativos de deuda 2 251 873,54 -
Instrumentos de patiimonio 362 802,06 74 962,90
Instituciones de Iriversion Colectiva 648 776,08 -
Intereses de la cartera de inversion (3 713,18) -
3 583 427,24 117 147,53

En los Anexos | y i adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y 2015,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones finaricieras se encuentran depositados en Cecabank, S.A., excepto el
deposito contratado con otra entidad y las participaciones en |IC que aparecen detalladas
en el Anexo | de esta memoria, que se encuentran depositadas en Allfunds Bank, S.A.

El saldo de “Depésitos en Entidades de Crédito” del ejercicio 2016 corresponde a
Imposiciones a plazo fijo realizadas con ibercaja Banco, S.A.

15
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
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8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2016 y 2015, se muestra a
continuacion:

2016 2015
Cuentas en el Depcsitario 234 611,16 2 396 040,82
Ofras cuentas de tesorsria 261 551,47 -

496 162,63 2 396 040,82

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el saldo de la cuenta en el depositario del balance de
situacién adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes y a los
intereses periodfizados mantenidas por la Sociedad en el Depositario, estando la de
euros remunerada a un tipo de interés variable y que depende de la media del Euribor del
mes anterior (a partir de octubre de 2016).

El detalle del capitulo de "Otras cuentas de tesoreria” de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2016, recoge el saldo mantenido en ibercaja Banco, S.A.
9. Patrimonio atribuido a accionistas
El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante el ejercicio 2016 y el periodo
comprendido enirz el 13 de octubre de 2015 y el 31 de diciembre de 2015 se detalla en el
Estado de cambics en el patrimonic neto.
a) Capital Social

El movimier1o del capital social durante el ejercicio 2016 y el periodo comprendido

entre el 13 de octubre de 2015 y el 31 de diciembre de 2015, se muestra a
continuacion:

Operaciones con

2015 acciones Otros 2016
Capital inicial 2 400 000,00 - - 2 400 000,00
Capital estatuizrio emitido - 1610 891,00 - 1610 891,00
2 400 000,00 1610 891,00 - 4 010 891,00

16
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b)

Operaciones con

2014 acciones Otros 2015
Capital inicial - 2 400 000,00 - 2 400 000,00
Capital estatutzrio - - - -
- 2 400 000,00 - 2 400 000,00

El capital sccial inicial esta representado por 2.400.000 acciones de 1,00 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 31 de diciembre de 2015 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacitn en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion
de valores eutorizado por acuerde del Consejo de Ministros de fecha 30 de
diciembre de 2005.

Durante el gjercicio 2016 se llevaron a cabo varias ampliaciones de capital
estatutario por un importe de 1.610.891,00 euros, poniendo en circulacion
1.610.891 acciones de 1,00 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente
suscritas y reembolsadas.

El capital estatutario maximo se establece en 24.000.000,00 euros representado
por 24.00C.000 acciones de 1,00 euros nominales cada una.

Acciones propias

El epigrafe de “Acciones propias” no ha mostrado movimiento durante los ejercicios
2016 y 20115,

17
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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c) Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se ha obtenido
de la siguisnte forma:

2016 2015
Patrimonio atriouido a accionistas 4 073 852,67 2392 471,25
Numero de zcciones en circulacion 4010 891 2 400 000
Valor tedrico por accion 1,02 1,00
Ndmero de zccionistas 104 1

d)  Accionistas

Al cierre del gjercicio 2016 y 2015, 1 accionista, persona juridica, poseia acciones
que representaban el 99,97% y 100% de la cifra de capital en circulacién, por lo que
al poseer un porcentaje individual superior al 20%, se considera participacion
significativa ce acuerdo con e! articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de
Instituciones de Inversion Coilectiva, y sucesivas modificaciones.

Al ser el accionista con participacion significativa una persona juridica, se incluye el
detalle del mismo:

Accionistas 2016 2015
Sancho Enterprise, S.L. 99,97% 100%
99,97% 100%
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10. Otras cuentas de orden

El desglose de aste epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente;

2016 2015
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 19 989 109,00 21 600 000,00
Pérdidas fiscales e compensar - 7 528,75
Oftros 2178 913,14 10 589,62
22 168 022,14 21618 118,37

11. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Con fecha 1 de enero de 2015, entrd en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades que en articulo 29.4 mantiene el tipo de gravamen en el 1
por 100, siempre y cuando mantengan el nimero minimo de accionistas exigido por la
Ley 35/2003.

No existen diferenicias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios. De acuerdo con la legislacion
vigente, las declaraciones pare los diferantes impuestos a los que Ia Sociedad se halla
sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haber transcurride el plazo de prescripcion de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta desde
su constitucion.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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CLASE 8.

Sanove Burgos Inversiones, S.L.C.A.V., S.A.

Menrnoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de cliciembre de 2016
(Expresada en suros)

12. Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion
adicionai tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecidc en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por Iz que se modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacion de la Ley 3/20C4, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacién a la
informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedoras en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucidn de 23 ce enero de 2016 del Instituto de Contabitidad y Auditoria de Cuentas,
el detalle del periodo medio de page a proveedores efectuado durante el ejercicio 2016 y
el periodo comp-erdido entre el 13 de octubre de 2015 y el 31 de diciembre de 2015 por
la Sociedad es &l siguiente:

Dias
2016 2015
Pericdo medio de pago a proveedores (%) 8 11
Ratio de operaciones pagadas 8 6
Ratic de operaciones pendientes de pago 11 19
Euros
2016 2015
Total pagos realizados 32 146,99 4 639,14
Total pagos pendientes 7 066,87 2 394,79

(*) El limite legal es de 60 d:as.

13. Otra informacion

La Sociedad Gestera ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de qu= las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periédicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocadidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el ejercicio.
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CLASE 82 : EURC

Sanove Burgos Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2016 y
2015.

Al tratarse de ura Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de irversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud dei trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por los servicios
de auditoria de cuentas anuales de los egjercicios 2016 y 2015, ascienden a 2 miles de
euros, en ambos ¢asos.

Durante el ejercicic 2016 y el periodo comprendido entre el 13 de octubre de 2015 y el 31
de diciembre de 2015 no han existido remuneraciones a los miembros del Organo de
Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros
de vida respectc a los miembros de! Consejo de Administracién, ni anticipos o créditos
concedidos a les rrismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo de
garantia.

El Consejo de Adrrinistracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2016, se compone
de 2 hombres y 1 mujer.

Al 31 de diciemktre de 2016, los Administradores de la Sociedad y las personas
vinculadas a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna
situacidn de conflicto de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace reterencia al resto de la informacién solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las
situacionies contarrpladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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TRES C (=3

CLASE 87 '

Sarniove Burgos Inversiones, S.L.C.AV., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

14. Hechos posteriores
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2016 hasta la fecha de formulacién de

las presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial
relevancia.
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CLASE 87

Sanove Burgos Inversiones, S.LL.C. AV, S.A.

Informe de gestidn del ejercicio 2016

Exposicion fie! del negocio y actividades principales

Teniendo en cuerta lo accidentado del comienzo del 2016 para la renta variable y las
materias primas, uno de los peores que se recuerdan, probablemente ningln inversor
habria esperadc que precisamente las acciones terminaran el aiio como unos de los
activos mas rentables. Asi, el indice agregado MSCI World en Euros ha subido un 8,7%
en el ano.

Y no ha sido esta la Unica paradoja del 2016, puesto que a pesar del gran impacto
negativo que ha tenido el Brexit sobre lz libra, que ha retornado a niveles inéditos desde
la década de 193C, en contraposicion, el FTSE100, principal indice de referencia en
Reino Unido, ha finalizado el aiio con una subida del 18,5%. Ello se debe precisamente a
que este indice esta compuesto principalmente por companias multinacionales, que se
han visto beneficiadas por la depreciacién de la divisa britanica.

El riesgo politicc ha sido una de ias claves del 2016 y junto con el Brexit, no podemos
dejar de citar las segundas elecciones en Espafia, que llevaron finalmente a permitir
formar Gobierno al PP con el apoyo de Ciudadanos y la abstencion del PSOE. Sera una
legislatura en la que la clave seré el didlogo y la habilidad para llegar a acuerdos y
pactos. Y las otras citas importantes del afio fueron las elecciones americanas, con la
victoria de Donald Trump y el referéndum constitucional italiano, que llevd a la dimisién
del primer ministro Matteo Renzi.

La victoria de Conald Trump, acelerd e impulso el movimiento que veniamos viendo
desde mediados de afio, el “reflation trade”, que lleva al mejor comportamiento relativo de
los sectores que se benefician de una mejora de la actividad econémica y de un ligero
repunte de la inflacién. Las promesas electorales del presidente electo de revitalizar la
economia implementando politicas fiscales expansivas (rebajando impuestos,
aumentando el gasto en infraestructuras...), ha llevado a que se produzcan subidas en
las expectativas de inflacidn, con ei consiguiente repunte en la curva de bonos
americanos, prircipalmente en los rramos mas largos. Este efecto, se ha trasladado
también a Europa, donde hemos asistido desde finales de octubre a un repunte en las
rentabilidades de los activos de renta fija, tanto publica como privada.
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CLASE 8.

Sanove Burgos Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestidn del ejercicio 2016

Entrando en el comportamiento de los diferentes tipos de activos, en deuda publica
hemos visto repuntes en todos los tramos de la curva, pero mas pronunciados en el
medio y largo plazo. El corto plazo esta bastante contenido por la actuacién del BCE. En
Alemania de hechio, el 2 afios ha bajadc mas, pasando del -0,35% al -0,77% (por
escasez de papel de emisiones cortas tras las compras acumuladas por el BCE). Toco
minimos el 27 de diciembre en el -0,81%. Y en Espafia también ha pasado del 0,01% al -
0,28%, tocandc minimos el 30 de agiciembre en el -0,304%. En los tramos largos, los
movimientos han s:do mas pronunciados. Asi el bono aleman, empezé el aiio en 0,63%,
tocd minimos a principios de julio, reflejando la incertidumbre post-Brexit, en el -0,19% y
ha finalizado el afio en el 0,21%. Y el espafiol, hizo un recorrido parecido al aleman,
comenzando el afio en 1,77%, tocando minimos en 0,88% y cerrando 2016 en 1,38%. La
prima de riesgo si bien a finales de aho, ha cerrado muy parecida a como empezo el
ejercicio, en los 115pb aprox, durante el afio, hemos tenido bastante volatilidad, tocando
maximos el dia del Brexit en los 168pb v marcando minimos a principios de octubre en
los 97pb.

En renta fija privada europea, cabe reccrdar que el comienzo de 2016 estuvo marcado
por dos grandes hitos: la fuerte correccién del high yield debido al desplome del precio
del petrdleo y a fas dudas sobre la liquidez de la clase de activo, tras el hard close en
diciembre de 2015 de tres fondos que irvertian en esta clase de activo. A pesardeelloy
aqui otra paradcja, la deuda de alto rendimiento ha sido uno de los activos mas rentables
también dentro del universo de renta fije. Desde los maximos de febrero en los 486pb, se
ha contraido casi 200pb. Y en 2l caso de la renta fija privada investment grade, el
movimiento ha sico mas moderado va que desde los maximos de febrero en los 126pb,
se ha contraidc 53pb.

Por lo que se refiere a los Bancos Centrales, en sus Ultimas reuniones del ano,
cumplieron con ia expectativa v asi el BCE el 8 de diciembre anuncié la extensiéon de las
medidas de politica monetaria no convencionales mas alla de marzo 2017, hasta finales
de afio ¢ mas ala si fuera necesario, si bien, en vez de 80 miles de millones de euros de
compras mensuales, seran 60 miles de millones mensuales. Asimismo, se ajustan
algunos parametros del programa de compra de activos, en tanto que para las compras
de valores publicos se reduce de dos a un afio la vida residual minima de los valores
admisibles y en ia medida que resulie nacesario, se permitira la adquisicion de valores
con rendimiento inferior al tipo de interés de la facilidad marginal de depésito del BCE. Y
la Reserva Federal, en la reunion del 14 de diciembre, también cumplié con la expectativa
y subié los tipos 25pb, situédndoles en el rango en 0,50-0,75%, debido a la mejora
sostenible en los indicadores de actividad y de empleo.
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En los mercados de renta varizble, ya hamos apuntado al principio que ha sido uno de los
mejores activos dzi afio. Pero, no ha sido un ejercicio lineal ni exento de volatilidad. Los
movimientos han sido fuertes y hemos tenido dientes de sierra con variaciones de cerca
del 20% entre el maximo y el minimo. En el afio, Rusia (+52,22%) y Brasil (+38,93%) son
los mercados de mejor compcertamiento. Entre los desarrollados destacan Estados
Unidos (+9,54%, el S&P500) y Alernania (+6,87%). El Nikkei225 japonés y el
EuroStoxx50, cierran practicamente planos, +0,42% y +0,70% respectivamente. El
Ibex35, a pesar de subir un 7,64% en diciembre, cae en el afio un 2,01%. Y en la parte
baja de la tabla, con el peor comportamiento estan China, Portugal e Italia, con caidas
entre el 10-12%.

Y por sectores, a nivel global han liderado el aho energia, materias primas, industriales y
tecnologia, quedandose sanidad como el anico sector que cierra en negativo en un -
5,34%. Finalmenie, en cuanto al comportamiento de las divisas en el afio, han destacado
el movimiento del délar, con una apreciacion de casi el 4% frente al euro y de la libra
esterlina, con ura depreciacion del 15% frente a la divisa europea. Por su parte, el yen,
en el computo anual se ha apreciado un 6,3%, si bien en el dltimo trimestre se deprecia
mas de un 8%.

SANOVE BURGOS INVERSIONES, SICAV ha obtenido una rentabilidad simple anual del
1,89% una vez ya deducidos los gastos de la sicav de un 1,08% sobre el patrimonio. Por
otra parte, el indice de referencia de la sicav registrdé una variacion del -0,63% durante el
mismo periodo.

La sicav se encueritra invertida, un 57,91% en renta fija, un 11,75% en renta variable, un
15,93% en lIC, un 2,46% en depdsiios y el resto en liquidez. En cartera se incluyen
fondos de: Nordaa, Unicredit, Axa, Candriam, Invesco, Societe Generale, Deutsche Bank,
BNY Mellon y Fidelity.

Entre los movimientos destacados del afio, en renta fija hemos alargado ligeramente
duraciones y hemos aprovechado el diferencial frente a la deuda publica ofrecido por
companias europeas del segmento high yield. En imposiciones a plazo fijo hemos
contratado nuevos depoésitos con Ibercaja. Hemos ido construyendo la cartera de renta
variable, otrogancc especial peso a sectores como el tecnolégico, telecoms, seguros,
comercio/distribucion y autos. Y hemos realizado arbitrajes de operaciones corporativas
sobre TNT Express, Italcementi, Syngentha y KUKA.

También hemos realizado operaciores con instrumentos financieros derivados sobre
divisas y sobre indices de renta variable, obteniendo un resultado de -213,66 euros.
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El patrimonio de la sicav a fecha 31 Diciembre 2016 ascendia a 4.074 miles de euros,
con un numero total de 104 participes a final del periodo.

Por lo que se retiere a perspectivas para el 2017, pensamos que por el lado positivo, el
momentum macro parece razonablemente sostenido a la luz de los indicadores
adelantados de actividad y crecimiento que vamos conociendo. De igual modo, las
expectativas de inflacidn estan subiendo de una forma moderada. Por ello, pensamos
que el “reflation trade” todavia ofrece, de forma selectiva, oportunidades atractivas. Pero
dicho esto, tamtién nos encontramoes con incertidumbres y riesgos. Por un lado, los
mercados en 2016 han dado s bienvenida a un cambio en politicas globales, desde los
estimulos monetarios a los estimulos fiscales y reformas estructurales. Pero eso en 2016
ha sido una percepcidn y el 2017 va a ser el afio en el que se va a evaluar y se va a pedir
delivery. Hay riesgos en cuanto a la ejecucion del programa de Trump, las subidas de
tipos en USA sunonen aumentos en los costes financieros de las empresas, que también
se enfrentan a mayores costes laborales, dolar fuerte,... Y a todo ello, hay que sumarle
que las valoracior:es en la bolsa americana, a estos niveles son exigentes. Por ello, en
las carteras dariairos mas peso a Europa frente a USA y en cuanto a sectores, como
pensamos que al “reflation trade” todavia le queda algo de recorrido, recomendamos
peso en el sector financiero y en farma, puesto que la penalizacién ha sido excesiva.
Seguiremos aprovechando los focos de incertidumbre que se produzcan, para hacer una
gestién muy activa de los niveles de riesgo en la cartera.

Gastos de I4+D y Medioambiente

A lo largo del gjareicio 2016 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio
2016 no existe ringuna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
informacién medioambiental.

Periodo medic de pago a proveedores

Durante el ejercicic 2016, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos supzriores a los legaimerite establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cdentas Anuales. Asimismo, al cierre del gjercicio 2016, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo
legal establecida. El nimero de dias del periodo pedio de pago correspondiente al
ejercicio 2016, se encuentra desglosado en la memoria adjunta.
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Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de accones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2016.

Dada su actividad, el uso de instrumentcs financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la rmemoria adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de mercado, crédito, liquidez
y operacional, de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de
4 de noviernbre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversiéon Colectiva y
desarrollados pc¢r el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones,
por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la
Cornisidn Nacional del Mercado de Valcres.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2016
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2016 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefalen en la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestiéon

Reunidos los Administradores de Sanove Burgos Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en fecha
15 de marzo de 2017, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular
las cuentas anuales y el informe de ges:ion del ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016, las cuales vienen ccnstituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito:

a) Balance de situacion, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el
patrimonio rieto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2016.

b)  Memoria de las cuentas anuzles correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016.

c) Informe de gestion del ejercicio 2016.
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