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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de
NEW DEAL INVERSIONES, S.|.C.A.V., §.A.

informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad NEW DEAL INVERSIONES, S.1.C.A.V.,
S.A., que comprenden el balance a 31 de diciembre del 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 situacion financiera y de los resultados de NEW DEAL
INVERSIONES, 5.1.C.A.V., S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a ia entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2.1 de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debido 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 auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los
requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditorfa con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estin libres de incorrecciones
materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa 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 incorreg

en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de I slds chrehtas
anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean ge an B
las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la 'E;hga del eButrol inte
de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la ac mgﬁﬁ&&%ﬁé” p‘bﬁ :
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables resfiza paCoit

asi como la evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas &

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona b
adecuada para nuestra opinién de auditoria.

Unlaudit Oliver Camps, S.L. - info@uniauditolivercamps.com - www.uniauditolivercamps.com
BARCELONA Tuset 20 - 24, ¥ Planta, 08006 - Tel. 932 384 164 - 934 511 907 - MADRID San Bernardo, 20, 1® Planta, 28015 - Tel. 911 401 693
C.I.F. B-65932725 - Registre Mercantil de Barcelona, Tomo 43619, Follo 191, Hoja B-433800, ROAC n? 52213
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Cpinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad NEW DEAL INVERSIONES,
$.L.C.AV,, S.A. a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
que resulta de aplicacidn y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios
Informe de gestién

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

Col-legi

de Censors Jurats
de Comptes _
de Catalunya

UNFAUDIT OLIVER CAMPS, S.L.
R.0.A.C. Nim. 52213

Juanjo Poo Casasayas
UNIAUDIT OLIVER CAMPS,

Barcelona, 13 de marzo de 2017
Any  agq7 N a0m7707001
IMPORT COL-LEGIAL 96,00 EUR

ShssuvsesnvsssssaRNnsERnanS
Informe d"auditorla de comptes subjecte
a la normativa d'auditoria de comptes
espanyola o Internaclonal
AEssSBAldyvennnIsssnsdrPRng

Uniaudit Oliver Camps, S.L. - info@uniauditolivercamps.com - www.uniauditelivercamps.com
BARCELONA Tuset 20 - 24, 12 Planta, OB0OO6 - Tel. 932 384 164 - 934 511 907 - MADRID San Bernardo, 20, 12 Planta, 28015 - Tel. 911 401 693
C.LF. B-65932725 - Registre Mercantil de Barcelona, Tomo 43619, Folio 191, Hoja B-433800, ROAC n2 52213



O0M3921633

CLASE 82

NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2016

Balance de situacién

Cuenta de pérdidas y ganancias

Estado de cambios en el patrimonio neto

¢ Memoria
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CLASE 87

NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
DE 1L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 3] DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

Comisiones retrocedidas a las IICC
Otros gastos de explotacion
Comisién de gestién
Comisidn depositario
Otros
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Diferencias de cambio
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
RESULTADO FINANCIERQ
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre sociedades
RESULTADO DEL EJERCICIO

Las Notas descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta
del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016

OM3921635

2016 2015
3.164,49 2.130,52
()75.708,01  (-)101.228,90
(-)50.132,17 (-)61.009,02
(-)14.361,33 (-)15.252,27
(-)11.214,51 (-)24.967,61
(-}72.543,52 (-)99.098,38
368.086,81 327.183,58
(-)28,56 (-)285,09
470.103,45  (-}848.950,20
323.958,09  (-)685.152,85
146.14536  (-)163.797,35
1.943,85 3.155,94
(359.493,06 169.091,09
(-)207.045,55 32.958,72
(-)167.934,62 93.042,67
15.487,11 43.089,70
480.61249  (-)349.804,68
408.068,97  (-)448.903,06
408.068,97  (-)448.903,06




0M3921636

tURDS

003

CLASE 8

910 9p 2IqUIBIOIP 3p [ ¢ [ OPLUINLL) [ENUR O010Iaf [op
13N OluowLREd [2 Ua SOIqUIE)) 3P OpeIsy [3p aiueiSoyur sured HenrIof eyIMpe BLOWSRy B[ U3 $BJLI0SOP SBION.SB

90°€06'8¥¥(-) L6'890°80F S0PII0U0334 503583 £ 505318U1 B0,

sefoueued £ seprpiad 9p BjuLND € © SBOUAIYJSURT) [RIO

- - seISInooe A sadroted
& opinquye ormowyed [2 us sjusweloaxp sopeindun sojses £ $05213u] [B10],

90°€06"8b(-) L6°890°80F seroueues A seprpipd ap ejusnd ¥ ap opelnssy
ST0T 9102

STOT £ 910Z 9P 2IqUISTOIP 3p [ [@ SOPLUINIIa) SaJenue $OI0IID( SO Us SOPIOU00aI s0ses £ sosordui op sope)sy (e

$10C A 910C HO TAIHWHIODIA A0 1€ Td SOOVNINIAL STIVANY SOIDIDYHATd SOTad
OLHN OINOWIILIVd T NA SOTdINVD Ad SOV LSH

V'S "AVOTS SINOISHAANI TVAQ AN



OM3921637

ne
3
|

EUR

CLASE 82

910T 9P IQUIANOID 3P | € [9 OPRUTWIIY) [BNUE OI[OIS(D [ap

OISN OfIOWLYE 3 UD SOIqWE)) S OpeIsy [9p sjueidaul apred uenwioj eyunfpe BLIOWISJA] ] UO SBJLIOSOP SEION SB']

PL8S6PLE'T  O0°0SLTRO'TL

9£'005°2T - = LY'B9E €T - 1£'898(-)
- 90'€06'8tp 90'€06°8¥H(-)
L6'890°80F L6°850°80F - - -
6LLESD0S Y] 90'E06 8-} - 69°916'¥01(-) 69'0S1°9€9°T  SH'9TR'SLET  0D0'08L'THOTI
6E'LEG00S I 90'€06'8¥#(-) - 69°916'P0L(-) 69°0S1°9£9' T CHOTRCLET  00'08L'THO'LT
£0°T66'701(-) - 69'916'+01(-) - FESEC)
£8°608"PIT - - - £6°6L6'E9 00°0£5°05 1
06'166"F09(-) - - 06'L66'+09 ¢ -
90'€06'8¥(-) 90'€06'81H(-) - - - £
$6'08Z 0F8' b1 06' 166709 - BL'SSTTE0 T 9T98R'TIET  00'0STZ68°0I
S6'98T° 0¥ ¥1 06°166¥09 - - GLEST'IEO'T  9T988°I1ET  00°0ST L6801
BI0], oI salopue  seldosd saueldy  sEasasay UDISTUID rendey
{°p apeInsay sopIfa ap eIy
9P sope)nsay

S10TZ1 T opmsnly opjeg
gat0019 £ oLiuo op soquies Jod ssisniy

$T10T 3p AqUISID 3P [ £ [ SOp[eS
0330 omomined [op SSUOIOELIRA SR
SEISIIOI0E uos sagotorlado seng
serdoxd sauorooe noo ssuoraradg
SOPUIPIAID 3D UOIINGLYSICE
Tendeo op souorsonpay
endes sp sojustuny
SEISIIOIOE Uoo sanororiadpy
SOpEYmsar uQioesljdy
sopIooueoas soysed £ sosaror [elog,

PIOT'TI 1€ opmisniy opreg
8210103 £ 0HO10 op soIquIEs Tod sayenly
$10T 9P 2qUISMIP 3p ¢ [e SOp[es

$10Z £ 910T SP SIqUISIOIP 3P | ¢ [© SOPRUINLI) SS[EnUR SOI21013(5 O] US 0JaN OTUOWLYRJ [2 US SOIqUIBD 9P §3[210} SOPEISH (q

§10¢ A 910C HQ TIFNEIDIA A4 1€ 'Td SOAVNINGAL STIVIINY SOIDIDYAd SOTAa

OLHN OINOWTIILVJ T NA SOITANVD 20 SOavV.LSH

V'S TAVOTS SANOISHAANI IvAd AMAN



0,03 _; . Eukos 0M3921638

CLASE 82 | Tschaos

NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V.. S.A.

MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31.12.2016

1- ACTIVIDAD Y OBJETO SOCIAL

NEW DEAL INVERSIONES, S.IC.AV., SA,, (en adelante, la Sociedad) con N.LF. n°
A-83763631, se constituyo el 29 de septiembre de 2003, habiéndose inscrito en el Registro
Mercantil de Madrid con la denominacién original de NEW DEAL INVERSIONES,
S.IM.C.A.V.,, 8.A. Con fecha de 5 de febrero de 2004, y araiz de la entrada en vigor de la
Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva, adaptd su actual denominacién social.
Su domicilio social se encuentra en Madrid, Ciudad BBVA, Calle Azul n° 4. El ejercicio
econémico de la Empresa coincide con el afio natural.

La Sociedad figura inscrita con el mimero 2.905 en el registro administrativo de sociedades
de inversién de carécter financiero de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en la
categoria de S.I.C.AV. no armonizada. Las acciones de la Sociedad estian admitidas a
negociacién en el Mercado Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacion
autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto a la supervisién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y establecido de acuerdo con lo previsto por la Ley del Mercado de
Valores,

A 31 de diciembre de 2016 la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades, en los
términos previstos en el articulo 42 del vigente Cédigo de Comercio. Esti controlada por
SUESCUN INVERSIONES, S.L., principal accionista d¢ NEW DEAL INVERSIONES,
S.I.C.AV,, 8.A, con domicilioc en Andosilla, Navarra. Los Administradores consideran
que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en vigor para que el grupo
este€ eximido de presentar cuentas anuales consolidadas.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirios en bienes, derechos, valores strumentos,

resultados colectivos.

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcid
asociados, se detallan en el folleto registrado, y a disposiciog
correspondiente de la CN.M.V.
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Las Sociedades de Inversién de Capital Variable (S.I.C.A.V.), son sociedades andnimas
cuyo capital, representado por las acciones en circulacion, es susceptible de aumentar o
disminuir dentro de los limites del capital estatutario méximo y del minimo fijado en sus
estatutos, mediante la venta o adquisicién por la Sociedad de sus propias acciones en los
términos establecidos por la legislacién aplicable, sin necesidad de acuerdo de la Junta
General de Accionistas.

Se encuentran sujetas, principalmente, a la Ley 35/2003 de 4 de noviembre que regula las
Instituciones de Inversién Colectiva, modificada por la Ley 31/2011 de 4 de octubre y por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, a su vigente Reglamento aprobado por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio y sus posteriores modificaciones en el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero, y en el Real Decreto 871/2015, de 2 de octubre y, en lo no
previsto en ellas, por lo dispuesto por la Ley de Sociedades de Capital, asi como a diversas
Circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Esta normativa legal establece un régimen fiscal especial asi como diversas limitaciones en
la operativa y en la composicién de los activos y pasivos de estas Sociedades, los
principales aspectos de las cuales son:

* Las Sociedades de Inversién dispondrén de un capital inicial integramente
suscrito y desembolsado, de un importe minimo de 2.400.000,- euros. El capital
estatutario maximo no podré superar en més de diez veces el capital inicial,

¢ Elnlimero de accionistas no podr4 ser inferior a 100,
* Podrén crearse sociedades de inversién por compartimentos.

* La politica de inversién se regira por los principios de liquidez, diversificacion
del riesgo y transparencia. Se delimitan los activos e instrumentos financieros
aptos para la inversién (ver apartado “Riesgo procedente de instrumentos
financieros™ de la Nota 5 de esta memoria).

» Los titulos que integran la cartera deberdn estar depositados bajo 1a custodia de
depositarios autorizados y no podran pignorarse ni constituir garantia de ninguna
clase, salvo en operaciones que la institucin realice en megeatitese
oficiales.

El 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circul .
Nacional del Mercado de Valores que completa y desa
depositarios de instituciones de inversién colectiva.

W C ROAC i , 82213 o M
%% BARCELONA © @ o
. ) . . . ... '
* Operaciones en instrumentos financieros derivados: dek .
de operaciones, requisitos y limites establecidos por N gor su
vigente Reglamento y por la Orden EHA/888/2008.
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* Informacién periddica: se remitirn a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y a las Sociedades Rectoras de Bolsa o del Mercado Alternativo Bursétil
los informes diarios, mensuales, trimestrales, semestrales y anuales, requeridos
por la legislacién vigente.

La gestién, representacién y administracién de la Sociedad estd encomendada a BBVA
ASSET MANAGEMENT, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
Los valores se encontraban depositados en Banco Depositario BBVA, S.A. hasta el 17 de
noviembre de 2016, fecha en que quedé inscrita en la C.N.M.V. la fusién por absorcion de
Banco Depositario BBVA, S.A. por parte de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
(BBVA), siendo a partir de entonces ésta dltima la entidad depositaria de la Sociedad. La
proxima Junta General Ordinaria de Accionistas de la SICAV, tiene previsto ratificar a
BBVA en las funciones de Depositaria de la Sociedad, con la modificacién del articulo
correspondiente de los Estatutos Sociales.

La Sociedad Gestora y el Depositario pertenecen al mismo grupo econémico, de acuerdo
con las circunstancias contenidas en el articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores.

BASES DE PRESENTACION DE L.AS CUENTAS ANUALES

2.1 - Imagen fief

Las Cuentas Anuales, que han sido formuladas por los Administradores, se han
preparado a partir de los registros contables de la Sociedad, de acuerdo con los
principios y criterios contables generalmente aceptados, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable, Cédigo de Comercio, Plan
General de Contabilidad, Ley de Sociedades de Capital, y en especial los criterios
establecidos en la Circular 3/2008 de 1la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
que recogen ¢l desarrollo y adaptacién de la normativa legal especifica que resulta de
aplicacién a las instituciones de inversién colectiva, al objeto de mostrar la imagen
fiel del patrimonio neto y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre
de 2016 y de los resultados de sus operaciones y de los cambigs-errehpatrimonio
neto que s¢ han generado durante el ejercicio anual terminado gf

Las Cuentas Anuales se someterin a la aprobaci6n g
Accionistas, estimdndose que serén aprobadas sin ninguna ghedi
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2.2 - Principios contables y normas de valoracién

En la preparacién de las Cuentas Anuales se han seguido los criterios descritos en la
Nota 4 sobre Normas de Registro y Valoracién, habiéndose aplicado todos los
principios contables obligatorios que pudieran tener un efecto significativo sobre las
mismas.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios
y politicas contables, criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los
Administradores de la Sociedad para la elaboracién de las cuentas anuales.
Basicamente, las estimaciones se refieren, en su caso, a Ia evaluacién del valor
razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por
deterioro de determinados activos, si los hubiera. A pesar de que estas estimaciones
s¢ han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del
gjercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a ]a baja) en los proximos ejercicios, lo que se
realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en
vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de
inversion, estin sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a
la inversi6n en valores (véase Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo
de la acci6n fluctie tanto al alza como a la baja.

2.3 - Comparacion de la informacién
De acuerdo con la normativa contable, la informacién contenida en las presentes
cuentas anuales del ejercicio 2016, se presenta, a efectos comparativos, juato con la

informacién correspondiente al ejercicio 2015. Las cuentas anuales del gjercicio de
2015 fueron aprobadas en Junta General de Accionistas el 6 de junio de 2016,

2.4 - Agrupacién de partidas

I8 -
El balance, la cuenta de pérdidas y ganancias y el estado ._-, 2 el
patrimonio neto se presentan agrupando las partidas de acugfdo -J0sY S
is: el At

establecidos por la Comisién Nacional del Mercado de V.
casos, en las notas de la memoria se incluye informacién d
completar y/o facilitar su comprensi6n.
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2.5- Cambios en criterios contables

. EUROS OM3921642

Durante el gjercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables
respecto a los criterios aplicados en el ejercicio 2015.

2.6 - Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error
significativo que haya supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las

cuentas anuales del gjercicio 2015.

3- APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucién de los resultados de los ejercicios 2016 y 2015 que el Consejo
de Administracién somete a la aprobacién de la Junta General de Accionistas, es la

siguiente:

Base de reparto
Salde de la cuenta de Pérdidas y

(Ganancias del ejercicio
Aplicacién

A Reserva legal (10% del beneficio
del ejercicio)

A compensar resultados negativos
de gjercicios anteriores

A Resultados negativos
de ejercicios anteriores

A Reservas voluntarias

No se han distribuido dividendos a cuenta en el ejercicio 2016.

4 - NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

son los siguientes:

2016 2015
408.068,97 (-)448.903,06
40.806,90
367.262,07
(-)448.903,06
408.068,97 {-)448.903,06
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4.1 - Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad se convierte
en una parte obligada del contrato o negocio juridico.

a) Activos financieros

Los activos financieros en que invierte la Sociedad se clasifican, a efectos de su
valoracién y de acuerdo con la Circular 3/2008 de la C.N.M.V,, como Otros
Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Se presentan en el balance como activos corrientes, ain cuando
puedan existir inversiones que se mantengan por un periodo superior a un afio.

Las partidas de tesoreria que no constituyen depésitos en entidades de crédito
en que pueden invertir las IIC, los depésitos por garantias, dividendos a cobrar
y otros créditos y activos financieros distintos de los anteriores que no sean de
origen comercial, se consideran como Partidas a cobrar a efectos de su
valoracién.

a.l - Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias

Se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, incluyendo los costes explicitos
de la operacién directamente atribuibles a la transaccién y excluyendo, en
la adquisicién de valores de renta fija, los intereses explicitos devengados
desde la 1ltima liquidacién y no vencidos, cupédn corrido, los cuales se
registran en la cuenta de “Intereses de la cartera de inversidn™ del activo
del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cup6n.

El importe de los derechos preferentes de suscripcién y similares que, en
su caso, se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracién inicial
(precio de adquisicion).

Posteriormente, los activos financieros se valoran por
sin deducir los costes de transaccién en que se pud
enajenacién. Los cambios que se producen en o
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias, en g
del valor razonable en instrumentos financieros’]
enajenacién de los activos en el epigrafe de “De e
enajenaciones de instrumentos financieros”.
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Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a
efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en
cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversién™.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares, o
segregacién de los mismos para ejercitarlos, el importe de los derechos
disminuye la valoraci6n de los activos de los que proceden.

Para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se
atiende a los siguientes criterios:

- 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, 0 inmediato h4bil anterior, utilizando el
mercado mas representativo por volumen de negociacién.

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el
precio de cotizacién en un mercado activo, siempre y cuando éste se
obtenga de forma consistente. Cuando no esté disponible un precio de
cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccién més reciente, siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de
la transaccién. En este caso, se reflejan las nuevas condiciones
utilizando como referencia precios o tipos de interds y primas de
riesgos actuales de instrumentos financieros similares. En el supuesto
de que no exista un mercado activo, se aplican precios suministrados
por intermediarios, emisores o difusores de informacién.

- 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 determinado en el momento de
la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: s bnable se
calcula tomando como referencia el valor, que
corresponde a dichas inversiones en el patri 3 apidtado

i . . . g it~
de la entidad participada, corregido en el igjp ¢dagpplusvaliys o

y valoradas en el momento de la adqyi
momento de la valoracién., '
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- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de
activos: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale
¢l rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes
en cada momento.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién
colectiva y entidades de capital riesgo: su valor razonable es el valor
liquidativo del dia de referencia o, de no existir, el fltimo valor
liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a
negociacion en un mercado o sistema multilateral de negociacién, se
valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea
representativo.

- Instrumentos financieros derivados: si estin 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 ¢l mercado
no sea suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados
no negociados en mercados regulados o sistemas muitilaterales de
negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos
valoracién adecuados y reconocidos, conforme a lo dispuesto en la
Circular 6/2010 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, y
sus sucesivas modificaciones.

a.2 - Partidas a cobrar

Los activos financieros considerados como Partidas a cobrar a efectos de
su valoracién (basicamente cuentas de Deudores por venta de valores al
contado que se cancelan en la fecha de liquidacién, saldos con
Administraciones Pulblicas y garantias depositadas para operar en
mercados financieros), se espera que serin recuperados a corto plazo en
todos los casos y, consecuentemente, se valoran por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, equivale al precio de la transaccién
(valor razonable de la contraprestacién entregada maés los costes de la
transaccion que les sean directamente atribuibles).

al tipo de interés efectivo,

a.3 - Inversiones morosas, dudosas o en litigio

en las que hayan transcurrido mas de 90 dias desde s
parcial, se clasifican como Inversiones morosas, dudos
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b) Pasivos financieros

Los pasivos financieros, corresponden, a efectos de su valoracién, al capitulo de
Débitos y partidas a pagar (basicamente cuentas de Acreedores por compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacién, deudas con
Administraciones Publicas e importes por servicios pendientes de pago como
comisiones de gestion, depdsito y otros). Se valoran por su valor razonable que,
salvo evidencia en contrario, equivale al precio de la transaccion, ajustado por
los costes de la transaccién directamente atribuibles a la operacién. Se espera
que seran satisfechos en todos los casos a corto plazo.

¢) Baja de activos y pasivos financieros

Los activos financieros 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 se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan. El beneficio o pérdida surgido al dar de baja el activo
forma parte del resultado del ejercicio.

d) Contabilizacién de las operaciones
d.1 - Compraventa de valores al contado

Las operaciones con instrumentos de patrimonio y con derivados, se
contabilizan €l dfa de contratacién, mientras que las operaciones de
valores representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se
registran el dfa de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe
“Cartera de inversiones financieras” del activo del balance de situacion, y
el resultado de las operaciones de venta se registra en “Deterioro y
resultados por enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias por la variacién del valor razonable desde la fecha
caso una parte del resuitado tendrd como contrapfifids e
“Variacién del valor razonable en instrumentos figfe aeideda .,\.
de pérdidas y ganancias. Esta operativa, segiida iie
simplificaci6n, carece de efecto alguno sobre elf [P
resultado del ejercicio.
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Finalmente, en el caso de compraventa de titulos de instituciones de
inversién colectiva, se entiende como dia de ejecucion el de confirmacién
de la operacién, aunque se desconozca el mimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valora hasta que no se adjudican
los titulos. Los importes entregados antes de la fecha de gjecucién se
contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance de
situacion.

d.2 - Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran, en el
momento de la contratacién y hasta el cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato, en cuentas de orden (compromisos por
operaciones) por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes de la cuenta de pérdidas y ganancias “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o “Variaci6n
del valor razonable en instrumentos financieros”, dependiendo de si los
cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan de los cambios en el valor razonable de estos
contratos hasta la fecha de su liquidacién, con contrapartida en el epigrafe
“Derivados™ del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance de
situacion,

d.3 - Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con
pacto de retrocesién, se registran por el efectivo desembolsado en el
epigrafe “Valores representativos de deuda™ de la cartera del balance de
situaci6n, independientemente de los instrumentos subyacentes a los que
haga referencia.

Las diferencias de valor razonable en las adquisiciones temporales de
activos, se imputan a la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.

d.4 - Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de fu
warrants se registran, en €l momento de su contratd
de la posicién o el vencimiento del contrato, &

(compromisos por operaciones) por el importe nominaFca
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Las primas pagadas (cobradas) para el cjercicio de las opciones y
warrants comprados (vendidos) se registran por su valor razonable en el
epigrafe “Derivados” del activo (o pasivo) del balance de situacién, en la
fecha de ejecucién de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacién se
registran, adicionalmente, los fondos depositados en concepto de
garantia.

En los epigrafes de la cuenta de pérdidas y ganancias “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o “Variacién
del valor razonable en instrumentos financieros”, segin se haya liquidado
0 no la operacion, se registran las diferencias que resultan de los cambios
en el valor razonable de estos contratos hasta la fecha de su liquidacién,
con contrapartida en el epigrafe “Derivados” del activo o del pasivo,
seguin su saldo, del balance de situacién.

Si existen contratos de futuros que presenten una liquidacién diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultados por
operaciones con derivados™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

4.2 - Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio son las acciones que representan el capital de
la Sociedad, las cuales, se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes
o accionistas” del balance de situacién.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de
Inversion Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversién de Capi AL vV a .\
variable dentro de los limites de capital inicial y maximo fijados g&fatil

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones prop
valor razonable de 1a contraprestacién entregada y se presenta
el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas
balance de situacion.
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Las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocacién o enajenacion y el
valor nominal o el precio de adquisicién de las acciones propias, segun se trate de
acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se contabilizan contra la cuenta de Prima de emisién del epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas™

4.3 - Transacciones en moneda extranjera

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

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos de
cambio de contado de la fecha de la transaccién. Las diferencias de conversi6n se
reflgjan contablemente de la siguiente manera:

- 3iproceden de tesorerfa, débitos y créditos se registran por su importe neto
en la cuenta de pérdidas y ganancias como Diferencias de cambio.

- Para el resto de partidas monetarias (valores representativos de denda) y
para las partidas 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 (variacién del valor
razonable).

4.4 - Impuesto sobre Beneficios

El gasto por el impuesto sobre sociedades se calcula sobre el beneficio econdmico,
corregido por las diferencias permanentes con los criterios fiscales, considerando las
bonificaciones y deducciones aplicables y no teniendo en cuenta las retenciones y
pagos a cuenta,

valoracién contable y fiscal de los elementos patrimoniales, se i T
en las partidas de impuestos anticipados y diferidos del balance 74

En el supuesto de que existan derechos a compensar en gjerd
perdidas fiscales, no dan lugar al reconocimiento de un activo { :
en ningin caso y las pérdidas fiscales que puedan compensar
registran en cuentas de orden. Cuando existen pasivos por i
reconocen siempre.
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4.5 - Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos del periodo se registran diariamente en funcion del principio
del devengo, con independencia de su cobro o pago, debiendo destacarse al respecto
los siguientes casos:

- Los dividendos se abonan a la cuenta de pérdidas y ganancias como
ingresos financieros en la fecha en que nace el derecho a percibirlos.

Los intereses de activos y pasivos financieros devengados con posterioridad
al momento de su adquisici6n, se periodifican por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, que es el tipo de actualizacién que iguala el valor en
libros de un instrumento financiero con los flujos estimados a lo largo de su
vida. No obstante, los intereses de inversiones morosas, dudosas o en litigio,
si las hay, se llevan a la cuenta de Pérdidas y ganancias en el momento
efectivo del cobro.

El beneficic o pérdida derivado de la variacién del valor razonable de los
activos financieros, realizado o no, se registra contra la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Gastos de explotacién e impuesto sobre sociedades: se periodifican
diariamente en base a los importes previstos, regularizando las desviaciones
con los datos reales ya conocidos.

4.6 - Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
Ley 35/2003 y en los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Los
Administradores de la Sociedad han adoptado procedimientos para evitar conflictos
de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. De acuerdo con la normativa
vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operagiones. vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacity grmedi
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5- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

5.1- EI detalle de la cartera de valores a 31 de diciembre de 2016, la cual incluye las
acciones propias de la Sociedad, se presenta en el Anexo I valorada al precio de
coste y a su valor razonable en dicha fecha. En la columna titulada Plus/Minusvalia y
con signo negativo figuran las provisiones por deterioro de la cartera, 175.545,42
euros, mientras que con signo positivo aparecen las plusvalias latentes, 486.700,35
euros. Los cambios en el valor razonable de los titulos en cartera, minusvalias o
plusvalias no materjalizadas, se imputan directamente a la cuenta de perdidas y
ganancias.

El valor razonable de la cartera a 31 de diciembre de 2016 y 2015 se resume en los
conceptos siguientes:

2016 2015
Valores representativos de deuda 6.665.143,36 6.383.262,01
Instrumentos de patrimonio 2.835.103,08 4.103.300,70
Instituciones de Inversién Colectiva 1.875.915,22 1.902.088,25
Depésitos en EECC 620.251,61 -

Derivados

11.996.413,27 12.388.650,96
Intereses de la cartera de inversién (-)35.847,16 {-)46.906,08
11.960.566,11 12.341.744,88

Los titulos que integran la cartera no han sido pignorados ni sujetos a garantia de
ninguna clase, encontrdndose depositados, 0 en tramite de depésito, en entidades
autorizadas,

Intereses de la cartera de inversién refleja la periodificacién de los intereses
devengados por los titulos de renta fija al cierre de cada ejercicio, calculada en base
a los dias transcurridos desde la fecha de adquisicién de los activos o desde la Gltima
liquidacién de intereses.

instrumentos financieros emitidos o avalados por un mismo emidé;
frente a €l en productos derivados y los depdsitos que la IIC tengace |
no podra superar el 20% del patrimonio de la IIC. Al 31 de digiembry

sociedad mantenia una posicién que superaba este limite en ;

1
ha @
de enero de 2017, dicho incumplimiento ha quedado subsanado

0.02%. Cotr fec
gé ROAC Nim. 52213 _J
BARCELONA 9
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3.2 - Los valores representativos de deuda a 31 de diciembre de 2016 y 2015, a su valor
razonable, presentan los signientes vencimientos:

Inferior a 1 afio
De 1 a2 afios
De 2 a 3 afios
De 3 a 4 afios
De 4 a 5 afios
Mais de 5 afios

2016 2015
2.072.352,03 2.473.696,83
591.711,34 468.203,79
1.677.800,80 585.633,94
796.658,54 1.743.192,65
279.860,37 301.888,14
1.246.760,28 810.646,66
6.6605.143,36 6.383.262,01

Los valores representativos de deuda al cierre de los ejercicios 2016 y 2015 con
vencimiento inferior a un afio, incluyen operaciones repo por 1.408.21949 y
333.596,24 euros, respectivamente, con vencimiento en febrero 2017 y enero 2016.

5.3 - Atendiendo a la divisa en que estin denominados los activos que integran la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad, sin tener en cuenta los intereses de la
cartera, se obtiene la siguiente composicién:

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones Inversién Colectiva
Depositos en EECC

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones Inversién Colectiva

31.12.2016
Libra
Euro USD CHF Esterlina Total
5.067.489,97  1.597.653,39 - 6.665.143,36
2.666.393,13 . 80.062,22 88.647,73 2.835.103,08
1.606.848,92 269.066,30 = - 1,875.915,22
620.251,61 - - - 620.251,61
9.960.983,63 1.866.719,69 80.062,22 88.647,73 11.996.413,27
31.12.2015
Libra
Euro USD CHF Esterlina Total
4.838.071,99  1.545.190,02 - - 6.383.262,01
3.858.354,37 - 180.434,67 64.511,66 4.103.300,70
936.037,17 966.051,08 - - 1.902.088,25
9.632.463,53  2.511,241,10 180.434,67 64.511,66 12.388.650,96
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5.4 - Los Depésitos en entidades de crédito a 31 de diciembre de 2016 presentan la
siguiente composicién:

Tipo
Entidad Divisa interés Vencimiento Importe
Bankia Euro 0,10% 20/04/2017 220.126,98
Banco de Sabadell Euro 0,05% 19/07/2017 400.124,63

62025161

Al cierre del gjercicio 2015, no habfa Depésitos en entidades de crédito.
5.5- A 31 de diciembre de 2016 y 2015 la Sociedad mantenia posiciones abiertas en

operaciones de derivados en mercados organizados, reflejadas en cuentas de
compromiso (cuentas de orden):

2016 2015
Compromisos por operaciones largas 2.346.911,08 1.208.473,64
Compromisos por operaciones cortas 492.450,00 473.760,00

2.839.361,08 1.682.233,64

a) La Sociedad dispone al cierre del ejercicio 2016 de posiciones abiertas en el
mercado de futuros, por la venta en diciembre de 2016 de tres contratos sobre
bono alemén con vencimiento en marzo de 2017, y por la compra de seis
contratos sobre dolares americanos, en diciembre de 2016 con vencimiento 13
de marzo de 2017. Las garantias depositadas ascienden a 26.918,15 euros y
figuran contabilizadas en la cuenta de “Deundores”. El nominal comprometido
en estas operaciones, 1.245.804,05 euros, figura registrado en cuentas de
compromiso.

El resultado producido por estos contratos hasta 31 de diciembre de 2016,
imputado a la cuenta de pérdidas y ganancias de este ejercicio (Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados),
ha sido de 6.696,56 euros de pérdida. Por otra parte, los resultados generados
por operaciones con derivados durante el ejercicio 2016 ascienden a 15.487,11
euros de beneficio.

Asimismo, “Compromisos por operaciones largas de derivé
razonable de las participaciones en otras IIC, en carterf
compromisos por operaciones de derivados en mercHde
importe de 1.593.383,60 euros.
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b) A 31 de diciembre de 2015, Compromisos por operaciones largas de derivados,
reflejaba el valor razonable de las participaciones en otras IIC, en cartera, que
tenian a su vez compromisos por operaciones de derivados en mercados
organizados. Asimismo, la Sociedad disponia de posiciones abiertas en el
mercado de futuros, por la venta en diciembre de 2015 de tres contratos sobre
bono alemén con vencimiento en mayo de 2016. Las garantias depositadas en
dicha fecha ascendian a 8.628,37 euros siendo el nominal comprometido en
estas operaciones de 473.760,00 euros. El resultado producido por estos
contratos hasta 31 de diciembre de 2015, imputado a la cuenta de pérdidas y
ganancias de dicho ejercicio era de 1.200,00 euros de pérdida.

5.6 - Riesgo procedente de instrumentos financieros

a) El Real Decreto 1082/2012, por €l que se aprueba el Reglamento de desarrollo
de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva, y sus posteriores
modificaciones en ¢l Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y en el Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre, establecen una seric de coeficientes
normativos que limitan la exposicién al riesgo procedente de instrumentos
financieros y que son controlados por la sociedad gestora de la Sociedad. Los
principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad son:

*  Limite general a la inversién en valores cotizados

La inversi6n en los activos ¢ instrumentos financieros emitidos por un
mismo emisor (0 entidades pertenecientes a un mismo grupo
econdmico) no podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este
limite se aplicaré con las siguientes especialidades:

Quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del
patrimonio de la Sociedad.

Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones
en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la
Unién Europea, comunidad auténoma, entidad loca i

superar este limite del 35% si se espg
cuyos valores se tiene intencion de invers
miés del 35% del patrimonio.
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~ Para que la Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los
sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién
no supere el 30% del activo de la Sociedad.

» Limite a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tinica TIC
no podré superar el 45% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica
de inversion se basa en la inversién de un tnico fondo.

¢ Limite general a la inversion en derivados

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos
financieros derivados no podrd superar el patrimonio neto de Ia
Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de
instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirén las ventas
al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un tinico emisor en productos derivados, activos
¢ instrumentos financieros y depésitos que la Sociedad tenga en dicha

A estos efectos, las entidades pertenecientes v sisfio Zripo
econdmico se consideran un tinico emisor. .

e  Limites a la inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no pd
limitacién a su libre transmisi6én.
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Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados
emitidos por entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su
sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad.
Igualmente, no podré tener més del 4% de su patrimonio invertido en
valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.

Se autoriza la inversién con el limite maximo conjunto del 10% del
patrimonio, en:

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en
cualquier mercado o sistema de negociacién que no cumplan
los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que
dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al
menos con la misma frecuencia con la que la HC 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 promedio mensual de los saldos diarios liquidos (efectivo, depésitos
o cuentas a la vista y compraventas con pacto de recompra a un dia en
valores de deuda publica) ser4 superior al 1%.

»  Obligaciones frente a terceros
La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su

activo para resolver dificultades transitorias de tesores
produzca por un plazo no superior a un mmes, £

CNMV. No se tendrén en cuenta a estos efectdy,
en la compra de activos financieros en el pe
operacién que establezca el mercado donde se havas

b) La gestién de los riesgos financieros de la Sociedad tienk .
mitigar la exposicién de la misma a los riesgos a los que )
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Los coeficientes legales anteriores reducen dichos riesgos que, en todo caso, son
objeto de seguimiento especifico por la entidad gestora. Los principales riesgos
son:

 Riesgo de crédito

Representa las pérdidas que podra sufrir la Sociedad si alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago. Dicho
riesgo se veria cubierto con los limites a la inversién ¥ concentracién de
riesgos antes descritos.

e Riesgo de liguidez

En el supuesto de que la Sociedad invirtiese en valores de baja
capitalizacién o en mercados con una reducida dimensién y limitado
volumen de contratacién, o en otras Instituciones de Inversién Colectiva
con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar
privadas de liquidez. Por ello, la entidad gestora controla este riesgo a
través del cumplimiento del coeficiente de liquidez establecido.

¢  Riesgs de mercado

Representa la pérdida consecuencia de movimientos adversos en los
precios de mercado. Los factores de riesgo mis significativos podrian
agruparse en los siguientes:

Riesgo de tipo de interés: La inversién en activos de renta fija
conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya fluctuacién 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 supone un riesgo por las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

los que invierte. Adicionalmente, la
considerados emergentes podria llegar f
riesgos de nacionalizacibn o exp
imprevistos de indole politico que pued
inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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6 - TESORERIA

El saldo de Tesoreria corresponde a la cuenta corriente mantenida en el Depositario, de
libre disponibilidad, retribuidas a tipos de interés de mercado referenciados al Euribor:

201¢ 2015
Cuentas en depositario
En euros 2.904.858,15 2.113.927,29
Intereses de tesoreria 273,79

2.904.858,15 2.114.201,08

7- PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS

7.1 - Capital

Refleja el importe del capital inicial o capital fijo de la Sociedad, més la parte del
capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez
veces el capital inicial) que ha sido efectivamente puesto en circulacion, segin el

siguiente detalle:
2016 2015
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 8.637.780,00 8.637.780,00

11.042.780,00 11.042.780,00

El capital inicial, sin variacién en el ejercicio 2016, estd integramente suscrito y
totalmente desembolsado y estd constituido por 240.500 acciones de 10,- euros
nominales cada una, que estan representadas por medio de anotaciones en cuenta.

El capital estatutario maximo, también sin variacién, asciende a 19.240.000,- euros y
esta representado por 1.924.000 acciones de 10,- euros nominales cada una.

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos v econdmicos y se liquidan
en el Mercado Alternativo Bursitil.

Por su parte, el capital estatutario emitido, sin variacion en of
8.637.780,- euros y estd representado por 863.778  accionef,
2015 se pusieron en circulacidn 15.053 acciones repleds

emision positiva de 63.975,53 euros.
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El capital en circulacion a 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 8.637.780,00 8.637.780,00
Nominal acciones propias en cartera (-)60.970,00 (-) 78.490,00

10.981.810,00 10.964.296,00

El capital en circulacién es superior al capital inicial, cumpliendo con el requisito
establecido por la normativa aplicable,

El ejercicio de los derechos econémicos y politicos correspondientes a las acciones
pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera, queda en suspenso hasta que
éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

La Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicién
por la Sociedad de sus acciones propias, entre €l capital inicial y el capital estatutario
mAXimo, no estd sujeta a las limitaciones establecidas en la Ley de Sociedades de
Capital sobre adquisicién derivativa de acciones propias. Estas operaciones, por
tanto, no precisan autorizacién de la Junta General y no estin sujetas a los limites
porcentuales sobre el capital social. Por debajo del capital inicial, la Sociedad podra
adquirir sus propias acciones con los limites y condiciones establecidas en la citada
Ley de Sociedades de Capital.

A 31 de diciembre de 2016 y de 2015 el ntimero de accionistas de la Sociedad era de
110 y de 107, respectivamente, cumpliendo con el minimo exigible de 100
accionistas.

En dichas fechas no habia accionistas personas fisicas con participacicnes
significativas superiores al 20%.

Por otra parte, el detalle de las empresas que posefan una participacién igual o
superior al 20% del capital en circulacién de la Sociedad, es el siguiente:

% participacién
Titalar 31.12.2016 31.12.2015
Suescin Inversiones, S.L. 76,30
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Prima de emisién

Cuando se ponen en circulacién acciones propias, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, segiin se trate de acciones puestas en
circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran en
el epigrafe “Prima de emisi6n” del balance de situacién.

La Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo
para ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad. Por tanto pueden ser objeto de reparto si el valor del patrimonio neto
contable no resulta inferior al capital.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

A 31 de diciembre de 2016 y de 2015 la composicién del saldo de Reservas es la
siguiente:

2016 2015
Reserva lcgal 226.188,84 226.188,84
Reserva voluntaria 1.409.961,85 1.409.961,85
1.636.150,69 1.636.150,69

El saldo de la cuenta de Resultados de ejercicios anteriores, por su parte, refleja los
resultados negativos del ejercicio 2015 pendientes de compensacion.

Las cuentas de Reservas y de Resultados negativos de ejercicios anteriores han
reflejado en los afios 2016 y 2015 las dotaciones practicadas por distribucién de los
resultados del gjercicio 2015 y 2014, respectivamente, en virtud de los acuerdos
adoptados por las Juntas Generales de Accionistas.

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, han de destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del beneficio del ejercicio a dotar una Reserva legal hasta
que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social. La Reserva legal, mientras no
supere este limite del 20%, s6lo podra destinarse a la compensaci6n de pérdidas en el

La Reserva voluntaria es de libre disposicién salvo si el valor|¢
contable fuera o resultara, a consecuencia del reparto, inferior al
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7.4 - Acciones propias

Refleja el precio de coste de acciones propias en cartera, segun el siguiente resumen:

2016 2015
Valor nominal 60.970,00 78.490,00
Diferencia entre el precio de
adquisicién y el valor nominal 20.578,02 26.426,69
Acciones en cartera a su precio de
adquisicion 81.548,02 104.916,69

Las acciones en cartera a 31 de diciembre de 2016 y 2015, se encuentran dentro de
los limites del capital inicial y del capital méximo fijados estatutariamente.

Las operaciones con acciones propias realizadas durante los ejercicios 2016 y 2015
se pueden resumir en la forma siguiente:

N° acciones Eurgs

Saldo al 01.01.2015 - -

Compras 22910 255.594,30
Ventas (a precio coste) {-) 15.061 {-) 150.677,61
Salde a 31,12.2015 7.849 104.916,69
Compras 10 186,80
Ventas (a precio coste) (-)1.762 (-)23.55547
Salde a 31.12.2016 6.097 81.548,02

Las ventas realizadas han producido un resultado negativo de 868,31 euros en el
gjercicio 2016 y de 62,83 euros en el ejercicio 2015, imputados a la cuenta Prima de
emisién de acuerdo con la normativa de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

7.5 - Valor liquidativo

A 31 de diciembre de 2016 y 2015, el calculo del valor liquidativo de la a
Sociedad se ha efectuado de la signiente manera:

2016 2015
Patrimonio atribuido a accionistas 14.931.506,72 14.500.937,3
Numero acciones en circulacién 1.098.181 1.096.429

Valor liguidative de la accién 13,5966 13,2256
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8- OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

8.1 - Otros gastos de explotacién

a) Segin se ha indicado en la Nota 1, la direccién y gestién de la Sociedad han
estado encomendadas a BBVA Asset Management, S.A., S.G.LLC. Por este
servicio la Sociedad paga una comisién, satisfecha trimesiralmente, calculada
sobre el valor patrimonial de la Sociedad. El importe total devengado por este
concepto ascendidé a 50.132,17 euros en el afic 2016 y a 61.009,02 euros en el
2015, figurando en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de la cuenta de
Pérdidas y Ganancias.

b) La entidad depositaria de la Sociedad, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.,
percibe una comisién sobre el valor patrimonial de la Sociedad. El importe total
devengado por este concepto ascendié a 14.361,33 euros en el afio 2016 y a
15.252,27 euros en el 2015. Dichos importes figuran registrados en el epigrafe
"Otros gastos de explotacion” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias.

¢) Otros gastos de explotacién incluye, también, los honorarios devengados por los
servicios de auditoria que ascienden a 2.525,- euros en el 2016 (2.500,- euros en
el 2015), no existiendo otros servicios prestados por el auditor o sociedad
vinculada.

d) Los importes pendientes de pago a 31 de diciembre de 2016 y 2015 por los
gastos de explotacién figuran en el epigrafe de “Periodificaciones” del pasivo
del balance de situacion.

¢) Durante los ejercicios 2016 y 2015 la Sociedad ha recibido 1.121,05 euros y
1.027,74 euros, respectivamente, correspondientes a la devolucién de las
comisiones de gestién devengadas por las Instituciones de Inversién Colectiva
gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que han
invertido la Sociedad a través de la plataforma BBVA Quality Funds.
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8.2 - Aplazamientos de pago a proveedores

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de
3 de diciembre, por la que se modifica la disposicién adicional tercera de la Ley
15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la
que se establecen medidas de Jucha 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 proveedores en operaciones comerciales
calculado en base a lo establecido en ia Resolucién de 29 de enero de 2016 del
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el detalle del periodo medio de
pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2016 y 2015 por la Sociedad es

el siguiente:
2016 2015
Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 3,05 2,23
Ratio de operaciones pagadas 3,09 2,24
Ratio de operaciones pendientes de pago - -
Importe Importe
Total de pagos realizados 21.079,72 86.578,76
Total de pagos pendientes 300,00 302,51

9- SITUACION FISCAL

a) De acuerdo con la legislacién tributaria, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido comprobadas por la Inspeccién del
Estado o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a posibles inspecciones por parte de las autoridades fiscales
todos los impuestos no prescritos que le son de aplicacién. En opinién de los
Administradores no existen pasivos contingentes significativos que pudieran derivarse
de una eventual inspeccién.

b) La Sociedad estd acogida al régimen fiscal establecido para las Jastitteiones de
Inversién Colectiva, las cuales estén sujetas al Impuesto sobre S cdfiele '
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¢) El saldo de Administraciones Péblicas que figura en el epigrafe de “Deudores” del
balance adjunto, est4 formado por:

2016 2015
Retenciones en origen sobre los rendimientos
del capital mobiliario percibidos en el
egjercicio 50.000,51 52.344 41
Cuota lguida del impuesto sobre sociedades
{1% de la base imponible) - -
50.0600,51 52.344,41

d) La conciliacién entre el resultado contabie del ejercicio y la base imponible del
impuesto sobre sociedades es la siguiente:

2016 2015

Resultado contable 408.068,97 (-)448.903,06
Diferencias permanentes

Compensacién bases negativas de

gjercicios anteriores (-)412.534,77

Cuota impuesto sociedades -

Ingresos y Gastos no deducibles

(retenciones en origen de dividendos

extranjeros) 4.389,16 5.629,24

Otras 76,64 -
Diferencias temporarias - -

Base imponible - (-)443.273,82

El importe que se contabiliza, en su caso, como gasto del ejercicio por el impuesto
sobre sociedades, se obtiene aplicando el tipo impositivo del 1% al saldo resultante de
ajustar el resultado contable con las diferencias permanentes. Cuando resulta
imponible nula o negativa 1o se registra importe alguno como gask

el impuesto sobre sociedades.

impuesto sobre sociedades por los beneficios que se puedan
préximos ejercicios.
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Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se
establece un limite de compensacién del importe de las bases imponibles negativas de
gjercicios anteriores del 70% de la base imponible previa, pudiéndose compensar en
todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros. No
obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con
efectos para los ejercicios impositivos que se inicien en el ejercicio 2016, el porcentaje
de aplicacién serd el 60%.

Después de la aplicacién de los resultados del afio 2016, quedaran pendientes de
compensar fiscalmente 30.739,05 euros procedentes de la base imponible negativa del
gjercicio 2015. Dicho importe podré deducirse de las bases imponibles del impuesto
sobre sociedades por los beneficios que se puedan obtener en los dieciocho ejercicios
siguientes a los de su generacidn, con el limite antes sefialado.

16 - INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2016 y 2015, los miembros del Consejo de Administracién no han
percibido sueldos, dietas ni remuneraciones de clase alguna, la Sociedad no les ha
concedido préstamos o anticipos ni ha asumido obligaciones por cuenta de ellos a titnlo de
garantfa y tampoco existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de
vida.

A 31 de diciembre de 2016, el Consejo de Administracién estaba integrado por:

Hombres Mujeres
Presidente 1 -
Consejero 3 1
Secretario Consejero 1 -
5 1

Los administradores de la Sociedad manifiestan que, durante el ejercicio y hasta la fecha de
formulacién de estas cuentas, no se ha producido ninguna situacién de conflicto directo o
indirecto que pudieran tener ellos o sus personas vinculadas, con los intereses de la
Compaiiia y que no han realizado con la Sociedad operaciones ajenas al tgéf coofthgario o
en condiciones distintas a las de mercado. ¢
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11 - INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Por su naturaleza y actividad, la Sociedad no tiene activos ni ha incurrido en gastos
destinados a la minimizacién del impacto medioambiental y a la proteccién y mejora del
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos ni contingencias
relacionadas con la proteccibn y mejora del medio ambiente, ni se han recibido
subvenciones por dichos conceptos.

12 - ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Desde el 31 de diciembre de 2016 hasta la formulacién por el Consejo de Administracién
de estas cuentas anuales, no se ha producido ningin hecho significativo digno de mencién.
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Sitnacion Econémica en 2016

El crecimiento global en 2016 se ha situado cerca del 3%, decepcionando las previsiones de
comienzo de afio que esperaban cifras algo més altas. Esta decepcién ha venido principalmente
motivada por el crecimiento modesto de las economias desarrolladas, especialmente de EE.UU.
En cuanto a las economias emergentes, ¢l crecimiento medio de 2016 se situara alrededor del
4% con grandes divergencias entre zonas geograficas: con Asia ex-Japén creciendo a ritmos
cercanos al 6% y Latam en recesion -1,3%e, lastrada por Brasil. A pesar de este crecimiento
modesto a nivel global, es destacable cierta aceleracién econdmica observada en los tiltimos
meses del afio en la mayoria de geografias con parte de los indicadores mas coyunturales
batiendo expectativas.

EE.UU. ha cerrado €l afio 2016 con un crecimiento aproximado del 1,6%, mucho mas bajo que
el de los dos afios precedentes. Este crecimiento es resultado del mal comportamiento de la
economia norteamericana en la primera parte del afio, aunque en los Giltimos trimestres parece
haber retomado cierto impulso. En el caso de la zona euro, la ténica ha sido la estabilidad, con
un crecimiento esperado para 2016 similar al de EE.UU. (1,6%e), hecho que no ocurria desde
2008. China, a pesar de la preocupacién generada en afios precedentes, en 2016 ha tenido un
desempefio notable creciendo a tasas del 6,7% aproximadamente, a pesar de continuar su
proceso secular de restructuracién econdmica. En Latam, México ha experimentado un
crecimiento modesto (1,8%e), mientras que Brasil ha seguido sumido en la recesi6n (-3,0%e).
En EMEA, Rusia parece haber estabilizado su economia aunque todavia mantiene una ligera
recesion (-0,5%e) mientras que Turquia se ha visto impactada por el fuerte riesgo politico en el
pais (2,6%e vs 4% de 2015).

En cuanto a precios, la tendencia global ha sido de cierta aceleracién en las tasas de inflacién
general acompafiada de las subidas de los precios energeticos, lo gque ha generado un efecto
base positivo en las tasas interanuales. A pesar de ello, durante gran parte del afio, las
inflaciones generales han permanecido por debajo de las inflaciones subyacentes y estas, a su
vez, por debajo de los objetivos de los bancos centrales (salvo en el caso de EE.UU,, donde la
inflacién subyacente ya se sittia en los niveles objetivo).

En politica monetaria, EE.UU. retoma la normalizacién monetaria con una subida de tipos en
diciembre de 2016 y tres m4s proyectadas para 2017 tras 12 meses desde su ﬁlt !
de tipos. El BCE emprendia a principios de afio nuevas medidas de estimul 94 gjada
ampliacién del programa de compra de activos, ademds de un mievo pro :
de financiacién a largo plazo -TLTROs). A mediados de afio ampliabs
corporativos mientras que a finales de 2016 avanzaba la extensién del
aunque con reduccién de las compras a partir de abril. El Banco de
actuado con nuevos impulsos monetarios (tras el Brexit), asi como el
mayor flexibilizacién de su politica (establecimiento de un objetivo de 4

tipos).
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Evolucién de los Mercados en 2016

2016 ha sido un afio marcado por los grandes eventos politicos, entre los que destacan el
resultado favorable en referéndum de la salida del Reino Unido de la Unién Europea y la
victoria de Donald J. Trump en las elecciones presidenciales de EE.UU. En este sentido, el fallo
en las previsiones de la mayoria de los miembros del mercado ha sido doble: por un lado, en el
pronéstico de dichos eventos y, por otro lado, en la reaccién esperada de los activos financieros
ante la ocurrencia de esos sucesos. De este modo, a pesar de las dudas iniciales, ni el Brexit ni
la victoria de Trump han supuesto, hasta ahora, un deterioro serio en el apetito por el riesgo de
los inversores sino mas bien lo contrario.

Asf, 2016 ha sido un afioc moderadamente positivo para los activos de riesgo, con subidas en la
mayoria de las bolsas mundiales, a pesar de las fuertes correcciones del primer trimestre
(especialmente en Europa y Japén) ante las dudas sobre el crecimiento mundial. Bn la segunda
mitad del afio, tras el impacto negativo inicial del resultado del referéndum britdnico, los
mercados descartaron que se tratara de un evento sistémico y empezaron a descontar un
escenario reflacionista que se acentué tras la eleccién de Trump. Dicho escenario se vio
apoyado por sorpresas en general positivas de los datos econémicos, expectativas de politica
fiscal més acomodaticia y una relativamente favorable presentacién de resultados
empresariales.

Todo ello favorecio la recuperacién de las bolsas y la disminucién de la volatilidad, que liegaba
a alcanzar niveles minimos anuales del 11%, finalizando el afio en el 14%. El indice mundial en
ddlares se anotaba una revalorizacién del 5,6% en el 2016 (+9,4% en euros). Tras las fuertes
revisiones a la baja de las estimaciones de crecimiento de beneficios en los primeros meses del
afio, durante el segundo semestre éstas han permanecido algo més estables, e incluso se han
revisado al alza en el caso de EE.UU. para 2016. Aun asi, las cifras para el conjunto de 2016
han retrocedido desde comienzos de afio del 6,8% al 1,3% en EE.UU. y del 6,5% al -1,6% en
Europa, y se sitban en el 11,6% y 13,6% para 2017 y en el 11,8% y 10,1% para 2018
respectivamente,

Por geografias, destaca el buen comportamiento de las bolsas de Latam y de Europa Emergente
tras la recuperacién de los precios de las materias primas. En los mercados desarrollados, los
paises implicados en los eventos politicos méas relevantes: Reino Unido (por el Brexit) y
EE.UU. (por Trump) son los que, paradéjicamente, han tenido mejor gofiportaiite
moneda local). En el lado negativo destacan las bolsas china y espafiolz reptabilidades en
precio negativas. :
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En 2016 ha sido resefiable el avance experimentado por los sectores ciclicos, beneficiados por
¢l escenario de reflacién descontado por el mercado en el segundo semestre (energia, materiales
bésicos, industriales y tecnologia), asi como las empresas financieras (principalmente la banca,
beneficiada por la subida de rentabilidades de la deuda gubernamental en EE.UU., y ante las
expectativas de un entorno regulatorio menos restrictivo). Mientras tanto, por el lado negativo
encontramos sectores defensivos como farmacéuticas, consumo estable, telecomunicaciones y
utilities.

El comportamiento de la renta fija gubernamental ha sido el reflejo de las distintas politicas
monetarias, con la deuda piiblica de EE.UU. viéndose afectada por la normalizacién monetaria
de la Reserva Federal mientras que Ia deuda de otras regiones {eurozona, Reino Unido y Japén)
s¢ ha visto apoyada por los estimulos de sus bancos centrales.

Asi, en EE.UU. la mejora de las expectativas de crecimiento e inflacién y el mayor apetito por
el riesgo han provocado en los fltimos meses una fuerte correccién del mercado de deuda
publica, con el tipo a 10 afios subiendo 85pb en los dltimos 3 meses de 2016 (+17pb en el
conjunto del afio) a 2,44%, tras tocar maximos desde sep-14 del 2,60%, cambiando la tendencia
observada durante la primera mitad del afio. Mientras tanto, la deuda alemana cerraba el afio
con una caida del tipo a 10 afios de 42pb hasta 0,21%, aunque con un movimiento de ida y
vuelta a lo largo del afio similar al de la deuda norteamericana (-75pb en los 9 primeros meses y
+33pb en el cuarto trimestre) situandose el diferencial de tipos a 10 afios de EE.UU .-Alemania
en méximos desde 1989.

La revisién al alza de las expectativas de subida de tipos de la Fed a finales de afio ha lastrado
la deuda a corto plazo americana con un repunte del tipo a 2 afios de +61pb en el segundo
semestre deshaciendo la caida de la primera mitad del afio (+14pb en el conjunto de 2016) y
cerrando en 1,19%. Mientras, el tipo a 2 afios alemén, al compés de la politica expansiva del
BCE, cede 42pb en el afio hasta -0,77%. El diferencial de tipos a 2 afios, condicionado por el
diferente sesgo en la politica monetaria de la Fed y del BCE, alcanzaba maximos desde 2000.
Las curvas en el afio apenas se mueven ni en Europa ni en EE.UU.

En cuanto a las expectativas de inflacién a largo plazo (breakevens a 10 afios), han repuntado
especialmente en los Gltimos meses del afio, al calor de lecturas macroeconémicas mas
positivas, el triunfo de Trump y, tltimamente, el acuerdo para implementar recortes de
produccién de crudo, cerrando el afio con subidas de 40pb en EE.UU. a k979

Alemania a 1,26%.
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La deuda periférica ha tenido un comportamiento relativo dispar, con ampliaciones de las
primas de riesgo en Portugal (dudas sobre Ia consolidacién fiscal aunque en el 4T se frena el
deterioro al mantenerse su denda como elegible para las compras del BCE) e Italia (resultado
negativo, aunque descontado, del referéndum constitucional y posterior dimisién de Renzi,
ademas de los problemas del sector financiero), estabilidad en Espafia (tras la formacién de
gobierno) y reduccién significativa en Grecia (al empezar a concretarse las opciones de alivio
de la deuda).

La deuda corporativa ha estado muy soportada por el mayor apetito por el riesgo de la segunda
parte del afio y por las compras del BCE (que se extienden hasta finales de 201 7) y el Banco de
Inglaterra. La mejora de las perspectivas de beneficios tras la victoria de Trump y Ia subida del
precio del crudo explican el mejor comportamiento del crédito en EE.UU., que acaba 2016
como uno de los activos con mayor rentabilidad (de dos digitos en el segmento especulativo).
En el mercado de divisas, el dblar estadounidense ha mostrado su fortaleza, especialmente
desde la victoria de Trump. El reflejo del movimiento apreciador del dblar se ha visto en las
fuertes depreciaciones del peso mexicano (-16,5% por el efecto de las politicas de Trump en
Meéxico) y de la libra esterlina (-16,2% por la incertidumbre y el resultado del referéndum sobre
el Brexit). El euro ha tenido una ligera depreciacién frente al délar (-2,9% cerrando en 1,05%/€)
mieniras que el yen se ha depreciado fuertemente en los Gltimos 3 meses, aunque cierra el afio
con un ligero avance del 3% frente al billete verde. Otras divisas como el real brasilefio
(+21,7% vs. USD) o el rublo (+19,1% vs. USD) se han recuperado en 2016 de las fuertes
depreciaciones de 2015.

Las materias primas se han visto favorecidas por la percepcion reflacionista del mercado y por
unos precios que estaban bastante deprimidos tras las caidas de afios anteriores. Destaca el
espectacular avance del petréleo, con el Brent subiendo un 55% en el afio hasta los 55,4%/b. El
oro, a pesar del muy buen desempefio de la primera mitad del afio, cierra con una subida de un
solo digito (+8,6%) tras la reduccién de la aversién al riesgo del cuarto trimestre.
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Perspectivas para 2017

Tras la reciente estabilizacién, el crecimiento del PIB global en 2017 puede mejorar, sobre todo
en términos nominales. En EE.UU. la recuperacién prevista (+2% para el PIB real de 2017)
descansa sobre todo en la inversién no residencial, que deja de ser un lastre gracias a unos
precios del petréleo més altos y a una politica impositiva y regulatoria méis relajada tras la
victoria de Trump, aunque con elevada incertidumbre sobre las medidas del nuevo gobierno. En
la zona euro (+1,4%e), la desaparicién de algunos de los factores que han servido como apoyo
en los ultimos afios (mayor precio del petréleo, menor ritmo en las reformas estructurales,
menor laxitud fiscal) provocar cierta pérdida de impulso de la demanda doméstica con el
grueso del impacto del Brexit todavia por ver.

En cuanto a las economias emergentes, las perspectivas de crecimiento para 2017 son mejores
que las de 2016. Los efectos de la estabilizacién observada en el precio de las materias primas y
el fin previsto de la recesién en Latam son los factores detrés de dicha mejora. India y China
seguirdn creciendo al mayor ritmo dentro de las grandes economias emergentes mientras que
Brasil y Rusia volveréan a tasas de crecimiento positivas. En el caso de China, el crecimiento del
PIB podria mantenerse en 2017 en torno al objetivo del 6,5% del gobierno, que tiene margen
para un mayor impulso fiscal dado que, pese al elevado déficit publico, la deuda piblica sigue
en niveles relativamente bajos.

Al igual que en el 2016, en 2017 los mercados se van a ver condicionados por la agenda
politica. No solo se ver4 el impacto de los eventos politicos de este afio (elecciones en Francia y
Alemania, Congreso del Partido Comunista Chino...) sino también las consecuencias de los
acontecimientos de 2016: puesta en marcha de las medidas de la Administracién Trump, inicio
de negociaciones formales sobre el Brexit, o la situacién en Italia tras el resultado del
referéndum constitucional. De hecho, tanto en Reino Unido como en Italia (tnds probable)
podriamos ver elecciones anticipadas en 2017.

El triunfo de Trump en las elecciones presidenciales americanas ha acelerado el
reposicionamiento hacfa un escenario de mayor crecimiento nominal, impulsado por politicas
fiscales expansivas y expectativas de desregulacién. Parece que entramos en una etapa de
mejores expectativas para la renta variable, con una linea de ingresos menos comprometida y el
apoyo de posibles recortes de impuestos. Aunque EE.UU. parece més atractivo, el diferencial
de valoraci6n con Europa aconseja cautela en el posicionamiento regional. Japén podria
gran beneficiario de un escenario reflacionista.

A pesar de la importante correccién en los precios de los bonos, el posiciof A
las carteras de muchos inversores y lo alejado de las cotizaciones de va a
siguen aconsejando cautela. Consiguientemente, mantenemos cxposicio
riesgo de tipo de interés y seguimos favoreciendo activos que puedan :
continuacién en el relajamiento de los temores deflacionistas. Pensariés Que, pese
previsible volatilidad, los activos de renta fija emergente ofrecen una renty
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resultar atractiva en este contexto.
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El repunte en las rentabilidades de los bonos soberanos ha introducido mayor volatilidad en los
mercados de renta fija y ha reducido el atractivo relativo del crédito. En este contexto, no
tenemos ademas mucha conviccién en que vaya a mantenerse la benigna correlacién negativa
entre tipos de interés y diferenciales de crédito por lo que debemos pedir rentabilidades mas
altas para compensar esos riesgos. En este sentido, el High Yield parece ofrecer una
compensacidn mas atractiva, aunque siempre habremos de ponderar su més reducida liquidez y
su mayor volatilidad. El programa de compras de activos del BCE seguira dando soporte a los
mercados europeos, pero habra que estar atentos a las noticias sobre su posible prérroga y las
modificaciones que puedan incorporarse.

Las divisas empiezan también a ajustarse a nuevos niveles de equilibrio, incorporando las
expectativas econémicas. Si bien el délar podria seguir apreciandose, no parece probable que
¢l movimiento tenga mucho mas recorrido a corto plazo. No recomendamos apuestas
contundentes en los principales cruces. Las divisas emergentes parecen muy castigadas desde
un punto de vista fundamental, pero es muy poco probable que puedan experimentar
recuperaciones significativas en el actual contexto.

Para el precio del Brent, estimamos un nivel de $60/b a finales de 2017.

Dereches de asistencia y voto en las Juntas Generales

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA
ASSET MANAGEMENT, S.A,, S.G.IIC., esta entidad ha ejercido, en representacion de las
SICAV que han delegado en esta gestora el ejercicio de los derechos politicos, el derecho de
asistencia y voto en las juntas generales de accionistas celebradas durante el ejercicio 2016 de
sociedades espafiolas en las que la posicién global de las SICAVS gestionadas por esta entidad
gestora fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social y tuviera una antigiiedad superior a
doce meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de asistencia y voto en aquellos supuestos en
los que estaba previsto el pago de una prima por asistencia a Ja Junta General y cuando, no
dandose las circunstancias anteriores, se ha estimado procedente a juicio de la Sociedad
Gestora. Durante el ejercicio 2016, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han
considerado beneficiosas o inocuas para los intereses de los accionistas de las Sociedades
representados y en contra de aquellos puntos del orden del dia en que no se dieran dichas
circunstancias. En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de informaeién _concreta
sobre el sentido del voto en cada una de las Juntas a las que se ha asistido.

En algunos casos excepcionales, conforme a los acuerdos adoptadgs
Organos de Gobierno, los derechos politicos, han sido ejercidos directs %
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BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., S.G.LLC. dispone de una politica de remuneracién de
aplicacion a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, los estatutos y normas de
las IC gestionadas, y con la estrategia, objetivos y valores BBVA AM y de las IIC que
gestiona, alineada a su vez con los principios de politica de remuneracién del Grupo, y
coherente con la situacién financiera de la Sociedad.

E] esquema general de remuneracién prevé un porcentaje de retribucién fija suficientemente
elevado sobre el total, el componente variable es totalmente flexible y se calcula sobre la base
de una evaluacién ponderada de un conjunto de indicadores asignados a cada empleado, tanto
financieros como no financieros, con mayor peso de estos ultimos, que contemplan aspectos
funcionales y de gestion de riesgos. No se contempla retribucién vinculada a la comisién de
gestion variable de las IIC gestionadas, comisién que no es de aplicacién a este Fondo.

El disefio particular para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener
una incidencia significativa sobre el perfil de riesgo de las IIC o ejercen funciones de control,
prevé adicionalmente una remuneracién variable que incluye la entrega de instrumentos de
capital de la sociedad matriz del Grupo, y cuyo pago estd parcialmente diferido en un marco
plurianual que favorece su alineacién con la adecuada gestion del negocio en el tiempo, sin que
en ningiin caso supere el 100% del componente fijo.

El Comité de Remuneraciones de la Gestora ha revisado en 2016 1a adecuacién del texto actual
de la politica a los objetivos perseguidos, sin que se hayan propuesto modificaciones a su
contenido, vigente desde 2015.

La cuantia total de la remuneracién abonada por BBVA Asset Management, S.A., S.G.LLC,, a
su personal, durante ¢l ejercicio 2016, ha sido la siguiente: Remuneracién fija: 4.418.597,41
euros; Remuneracién variable: 1.629.925,46 euros; y el nimero de beneficiarios han sido 72
empleados, de los cuales todos han recibido remuneracién variable. Adicionalmente, la
remuneracion agregada de los 4 altos cargos (entendidos como el personal de BBVA Asset
Management, S.A., S.G.LI.C. o de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. que, durante 2016,
hayan sido miembros del consejo de administracién de la SGIIC o hayan tenido autoridad para
dirigir o controlar las actividades de la SGIIC, stempre y cuando su actuacién haya tenido una
incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIC y las IIC gestionadas) ha sido de 898.000
euros de retribucién fija, y 620.089 euros de retribucién variable. Al margen de estas personas,
no hay en la SGIC empleados cuya actuacién tenga una incidencia material en el perfil de
riesgo de la entidad y de las IIC.

La politica de remuneracién de BBVA AM, disponible en www.bbvdasse
incluye informacién adicional.
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EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS Y SITUACION DE LA SOCIEDAD

En el gjercicio 2016 se ha obtenido un resultado positivo de 408.068,97 euros. En la cuenta de
Pérdidas y ganancias adjunta se muestran los principales conceptos e importes que configuran
dicho resultado.

El patrimonio, a efectos del célculo del valor teérico de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016,
totalizaba 14.931.506,72 euros, mientras que el valor liquidativo de las acciones ascendfa, en
dicha fecha, a 13,5966 euros, lo que supone un incremento del 2,81 % respecto del cierre del
¢jercicio anterior.

Dado que la Sociedad tiene como objeto social exclusivo la adquisicion, tenencia, disfrute,
administracién en general y enajenacién de valores mobiliarios y otros activos financieros, la
evoluci6n futura de la misma estard altamente condicionada por la imprevisible evolucién de
los mercados.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La Sociedad desarrolla una actividad en la que la utilizacién de instrumentos financieros se
dirige a la consecuci6n de su objeto social, adaptando los objetivos y politicas de gestién del
riesgo de precio, riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de flujo de caja, a los limites y
coeficientes establecidos por el Reglamento de Instituciones de Inversidn Colectiva, aprobado
por €l Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio y sus posteriores modificaciones en el Real
Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y en el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, y a las
Circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y demés normativa aplicable.

ACCIONES PROPIAS

Durante el ejercicio 2016, la Sociedad ha realizado las operaciones con acciones propias que se
exponen en la Nota 7.4 de la Memoria, dentro del marco legal previsto para las Sociedades de
Inversién de Capital Variable. A 31 de diciembre de 2016 dispone de acciones propias en
cartera por un importe de 81.548,02 euros.

INVESTIGACION Y DESARROLLO

Dado su objeto social la Sociedad no ha realizado actividades de esta gtz
gjercicio 2016.

No se han producido acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio g
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Reunidos los Administradores de NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A, en fecha 6 de
marzo de 2017, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas
anuales y el informe de gestién del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de
diciembre de 2016 las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este
escrito, que han sido extendidos en papel timbrado del Estado, referenciados con numeracién
0M3921633 a 0M3921680, ambas inclusive, conforme a continuacion se detalla:

a)  Balances de situacién, Cuentas de pérdidas y ganancias y Estados de cambios en el
patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

de 2016 y 2015.

b)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016.

c} Informe de gestién del ejercicio 2016.

FIRMANTES:

Fdo.: Europromociones 94, S.L.
representado por D. Raul Suescun Milldn

Secretario Consejero
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Fdo.: D. Leopoldo Ybarra Séinz de la Maza

Vocales
e\a Sz
Fdo.: Inversiones Hetase, S.L. e :
representado por D. Carlos Taberna Senosiain Fdo.: D. Iiiigo Suescun Ferndndez

Sandra Suescun Fernandez



