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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de ALTOMORO INVERSIONES, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.:
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad ALTOMORO INVERSIONES,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., que comprenden el balance a 31 de diciembre
de 2016, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la
memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de
ALTOMORO INVERSIONES, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se
identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario
para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
huestra 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 estan libres de
incorrecciones materiales.

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién de auditoria. BAILEN 20, S.A.P.

C/ Basilica, 15 6¢
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Opinién

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion de la sociedad, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 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 informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de
la sociedad.

Parrafo sobre otras cuestiones
Con fecha 1 de abril de 2016 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, en el que expresaron una opinién favorable.

23 de Marzo de 2017

BAILEN 20, S.A.P.
(N2 de R.0.A.C. $2325)

Fdo. Miguel Angel
(N2 de R.O.A.C.-

ierrez Miguel
18)



ALTOMORO INVERSIONES
Sociedad de inversién de Capital Vasiable, 5.4,
BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

UROS:

ACTIVO

SN

TOATHEEE

SPATRIMONIO NETOQ Y:PASIVO i 1272015 (%)
IA} ACTIVO NO CORRIENTE 0,06 0.(30| IA) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.224.560,06 4.593.?62,171
AGCIONISTAS
I Inmovilizado intangible 0,00 0,00 A1} Fondos reembolsables atribuitdos a 4.224.560,08 4.5931.762,17
participes o acclonistas
Ik nmovilizado material 0,00 0,00 I Capital 4.832.430,00 4.832.430,00
LR Aclivos por impuesto diferido 0,00 0,00 Il Participes 0,00 0,00
i Prima de emisién 23.005,96 23.006,15
IB} ACTIVD CORRIENTE 4.230.325,13 4.505.872,60] v, Reservas 1.060.732,81 840.545,28
V. {Acciones proplas) -1682.278,26 -1.322.802,58
i. Deudores 42.415,09 40.671,33 Vi, Resullados de gjercicios anteriores 0,00 0,00
1. Cartera de inversiones financieras 3.803.378,73 4.056.833,39 Wil Olras aporiaciones de socios 0,00 0,00
1. Cartera intenior VI, Resullads def gjercicio -58.330,45 220583,32
1.1, Valores rapresentatives de deuda 700.000,00 200.000,00 X {Dividendo a cuenta) 0,00 0,00
1.2.  Instrumentos de patrimanio 64.755,00 60.522,00 A-2) Ajustes por cambios de valor en 0,00 6,00
inmovilizadoe material de uso propio
1.3.  Instituciones de nversién colectiva 257.961,82 53.93592 A-3) Otro patrimonio atribuido 0,00 5,00
14. Depdsios en EECC 0,00 0,00
1.5. Derivadas 0,00 0,00 [B) __ PASIVO NG CORRIENTE 0,00 ©6,00]
18, Olros 0,00 79.41465
1.022.716,62 393.872,57 1. Provisiones a largo plazo .00 0,00
2. Cartera exlerior . Deudas a largo plazo 0.00 0,00
2.1, Valores representativas de deuda 25.794,25 94.179,34 1L Pasivas por impuesto diferido 0,00 0,00
22, Instrumentos de palrimonio $.038.568,01 768.550,07
2.3. Instiluciones de Inversién colecliva 1.713.781,43 2.798.538,62 IGJ PASIVO CORRIENTE 5.76507 11.910,43]
24, Deposilos en EECC 0,00 0,00
25, Derivados 2.519,71 0,00 | Provisiones a cordo plazo 0,00 0,00
28, Olros .00 000 I Deudas a corto plazo 0,00 0,00
2.780.673,40 3.661.568,03 I, Acreadores 5.765,07 11.910,43
3 Intereses de Ja cartera de inversion -11,49 139278 . Pasivas financieras 0,00 ¢,00
4, Inversiones morosas, dudosas o en liigio 0,00 000 V. Derivados 0,00 ¢,00
. Periedificaciones 0,00 0,00 V), Periodificaciones 0,00 0,00
. Tesoreria 384.531,31 508.167,89
|TOTAL ACTIVO 4,230,325,13 4.605.672,60| [TOTAL PATRIMONIC NETO Y PASIVO 4.230.325,13 4.505.612,60;
|CUENTAS DE ORDEN 3112/2056 31212015 {*}]
1. GUENTAS DE COMPROMISO 506.846,47 227.080,00
1.1. Gompromises por operaclones largas de 166,86 227.080,00
derivadas
1.2.  Compromises por operaciones corfas de 506.679,61 0,00
derivadas
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 19.208.070,00 19.305,354,66
2.1, Valares cedidos en préstamo porla iC 0,00 0,00
22, Valores aporiados cemo garantia por la iC ¢,00 0,00
23. Valores recibidos en garanlia por 1a IC 0,60 0,00
24. Capital nominal ne susciile ni en circulacidn 19.208.070,00 19.208.070,00
(SICAV)
25. Pérdidas fiscales a compensar 0,00 0,00
26. Olros 0,00 §7.284,00
[TOTAL GUENTAS DE ORDEN 19.714.916,47 19.532.434,00]

("} Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparalivos.
La memoria adjunia forma parle Inlegrante de las cuentas anuales.




ALTOMORC INVERSIONES
Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A.

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

. -EUROS

111212016 - 3171212015 (%)}
1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,00 0,00
2. Comisiones retrocedidas a la 1IC 0,00 1.303,63
3. Gastos de personal 0.00 0,00
4. Ofros gastos de explotacién
4.1. Comision de gestion -16.835,02 -23.167,08
4.2. Comisidn depositario -3.996,18 -4.634,35
4.3. Ingresofgasto por compensacion compartimento 0,00 0,00
4.4. Otros -9.116,09 -14.632,85
29,947,248 -42 434,28
5. Amortizacién del inmovilizado material 0,00 0,00
6. Excesos de provisiones 0,00 0,00
7. Deterioro y resulfados por enajenaciones de inmovitizado 0,00 0,00
[A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION -29.947,29 ~41.130,65|
8. Ingresos financieros 39.192,04 30.572,21
9. Gastos finangieros -5.250,77 -3.559,13
10. Wariacién del valor razonable en instrumentos financieros
10.1. Por operaciones de la cartera interior 18.919,93 -21.020,71
16.2. Por operaciones de la cartera exterior 10.021,34 -91.540,34
10.3. Por operaciones con derivados -23,70 -90,85
10.4. Otros -1.698.65 756,33
27.218,92 -111.895,67
11 Biferencias de cambio -3.359,44 24.430,19
12. Beterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
12.1. Deterioros 0,00 0,00
12.2. Resuttados por operacicnes de la cartera interior 3.676,66 24,206,14
12.3. Resultados por operacicnes de la cartera exterior -89.976,90 275.486,84
12.4. Resultados por operacicnes con derivados -34.993,25 24.701,50
12.5. Otros 34.109.58 4,00
-87.183,91 324,384 ,48
[A.2) RESULTADO EINANCIERC -29.383,16 263.942,08]
[A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -59.330,45 222 811,43}
13. Impuesto sobre beneficios 0,00 ~2.228,11
[A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO -59.330,45 220.583,32]

{*) Se presenta, Unica y exclusivamentie, a efectos comparativos.
L.a memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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ALTOMORO INVERSIONES
Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE Al EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2316

Resena de la Sociedad

ALTOMORO INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., (en adelante la Sociedad) se
constituyé el 27 de junio de 2001 por un periodo de tiempo indefinido y esta sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las ultimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, el Real Dacreto 1082/2012, de 13 de julio, y posteriores modificaciones por
el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se
reglamenta dicha ley, y en la restante normativa aplicable.

.a Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion de Capital Variable de la
Comision Nacional del Mercado de Valores con el n® 2211 en la categoria de armonizadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en C/ Fernando el Santo, 20 - Madrid.

El objeto social exclusive de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos del plblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidon de los resultados colectivos.

La gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Tressis Gestion, 5.A., Sociedad Gestora
de Insfituciones de Inversion Colectiva.

|_os valores mobiliarios estan bajo 1a custodia de Bancoval Securities Services, S.A., entidad depositaria de [a
Sociedad {cambio denominacion de la sociedad RBC Investor Services Espafa, S.A.U. al ser adquirida con
fecha 21 de octubre de 206 por Banco Inversis, S.A).

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

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros confables de la Sociedad y se presentan de acuerdo
con los formatos y criterios de valoracion establecidos en la Gircular 3/2008 de 11 de septiembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, y demdas normativa especifica de las Instituciones de Inversién
Colectiva, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonio, de 1a situacién financiera y de los resultados
de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto de la Sociedad.




Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018, que han sido
formuladas poer los Administradores de la Sociedad, se someterén a fa aprobacion de la Junta General de
Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion. Estas cuentas estan expresadas en
Euros.

Comparacion de la informacion

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

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

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales, se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la nota 4. No existe ningan principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales del ejercicio, se haya dejado de aplicar en su
preparacidn.

l.os resultados y la determinacidn del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de vajoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de fa Sociedad para la elaboracion de
las cuentas anuales.

Correccion de errores

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

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

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




informacion sobre grupo de sociedades

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

Al 31 de diciembre de 2016, segln sus administradores, la sociedad no forma parte de ninglin grupo de
sociedades en los términos previstos en el articulo 42 det Codigo de Comercio.

Aplicacién de resultados

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

BASE DE REPARTO. 2016
Beneficios del ejercicio 0,00 220.583,32
Pérdidas del ejercicio 59.330,45 0,00
[DISTRIBUGION: G 20460 0 2015]
Reserva legal 0,00 22.058,33
Reservas voluntarias 0,00 198.524,99
Compensacion de resultados negativos de egjercicios anteriores 0,00 0,00
Resultados negativos ejercicios anteriores 59.330,45 0,00
59.330,45 22().583,32

Normas de registro y valoracion

Las principales normas de registro y valoracion utifizadas por la sociedad en la elaboracion de sus cuentas
anuales se muestran a confinuacion:




4.1. Clasificacion de los instrumentos financieros

4.1.1 Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se clasifican, a efectos de presentacién y valoracidon, dentro de las siguienies
categorias:

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

1.

Valores representativos de deuda. Obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera que sea el
sujeto emisor.

Instrumentos de patrimonio. Emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas
participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

Insfituciones de Inversion Colectiva, Incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

Depdsitos. Incluye los depasitos que la Sociedad mantiene en entidades de credito, a excepcion de
los saldos gue se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

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

Otros. Recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
regulada en la Ley 22/2044, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

Intereses de cartera de inversion. Recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos de
{a cartera de inversiones financieras.

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

by} Préstamos y partidas a cobrar. Recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de
crédito y cuentas deudoras que por cuaiquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad
frente a terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Patrtidas a
cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su




€aso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

¢} Tesoreria. Este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para poder
desarroflar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

4.1.2 Clasificacion de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros se clasifican, a efectos de presentacion y valoracién, dentro de las siguientes
categorias:

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

1.

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

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

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

1.

Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

Acreedores:; recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de
pago por comisiones de gestion y deposifo. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y
partidas a pagay”.




4.2 Reconocimiento y valoracion de los instrumentos financieros

4.2.1 Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

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

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

Los intereses explicitos devengados y no vencidos o cupdén corrido, se registraran en la cuenta Intereses de |a
cartera de inversién del activo del balance de situacion, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupdn.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que se hubiesen adquirido, formarén parte
do la valoracién inicial.

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

5i el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el
valor razonabhle se tendran en cuenta los saldos de la cuenta Intereses de la cartera de inversion.

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

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

1. instrumentos de patrimonio cotizados. Su valor razonable es el valor de mercado gue resulte de aptlicar
el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

2. Valores no admitidos aln a cotizacidn. Su valor razonable se calcula mediante cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicoes.

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




4.  Valores representativos de deuda no cotizados. Su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados con una prima o margen determinado en ef momento de la adguisicion de los valores.

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

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

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

b) Préstamos y partidas a cobrar.

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

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculardn teniendo en cuenta los flujos de
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su reversién se reconoceran como un
gasto 0 un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.2.2 Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

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

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

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

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

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

b) Débitos y partidas a pagar.

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

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

4.3 Baja del balance de situacion de los instrumentos financieros

4.3.1 Baja del balance de situacion de los activos financieros

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

11




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

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

4.3.2 Baja del balance de situacion de los pasivos financieros

Se dara de baja cuando la obligacion se haya exfinguido. La diferencia entre el valor en libros del pasive
financiero y la contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles se reconocera en Ia
cuenta de perdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

4.4 Contabilizacién de operaciones

4.4.1 Compraventa de valores al contado

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

No abstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de ia operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la
fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance de situacion.

4.4.2 Compraventa de valores a plazo

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

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

12




4.4.3 Adquisicion temporal de activos

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

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

4.4.4 Contratos de futuros, opciones warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
confratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de
las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

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

En el epigrafe “Deudores” del active del balance de siuacion se regisiran, adicionaimente, los fondos
depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en
fos mismos.

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

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

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

4.4.5 Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a ia Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en e} epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su obligacion
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de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance
de situacion.

4.5 Instrumentos de patrimonio propio

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

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

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

La diferencia, positiva 0 negativa, entre la valoracidn y el nominal de las acciones debera cargarse o abonarse,
respectivamente, a cuentas de reservas. También se registrara en cuentas de reservas las diferencias
obtenidas en la enajenacidn de acciones propias.

En el caso de sociedades de inversidn de capital variable, y respecto a la puesta en circulacion de acciones de
la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la confraprestacion recibida en la colocacion o
enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones se registraran en la cuenta Prima de
emision del patrimonio.

Todos los gastos y costes de fransaccidn inherentes a estas operaciones se registraran directamente contra el
pairimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, 2 menos que se haya desisfido de la
transaccion o se haya abandonado.

4.6 Moneda extranjera

Las transacciones en moneda exiranjera son aquellas gque se denominan o liquidan en una moneda distinta de
la moneda funcional de la institucion.

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

Como fipo de cambio de contado, se tomara ef tipo de contado mas representativo del mercado de referencia
a la fecha en cuestion o, en su defecto, del dltimo dia habit anterior a esa fecha.

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos
financieros se vatoraran con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 107, al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracion.

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

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

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

El impuesto diferido se comesponde con el reconocimiento y [a cancelacién de los pasivos y activos por
impuesto diferido, que surgiran de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y
fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que dan lugar a mayores
cantidades a pagar o menores canfidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) daran lugar a
pasivos por impuesto diferide, mientras que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores
cantidades a pagar o mayores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, daran iugar a activos por
impuesto diferido.

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

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

4.8 Reconocimiento de ingresos y gastos

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

4.8.1 Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en st caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacioén del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas ¢ en
fitigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes do la
cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la
Cartera de Inversion” del activo del balance de situacion. La contrapartida de esta cuenta se registra en ol
epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momentc en que nace el derecho a
percibirtos por la Sociedad.

4.8.2 Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe ia Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas a
1a 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el eplgrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

4.8.3 Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Fl beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion del valor razonable et instrumentos financieros”, seguin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad.

4.8.4 Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

4.9 Operaciones vinculadas

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

Cartera de inversiones financieras

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

El desglose en Euros y en divisas, de la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016
es el siguiente:
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GARTERA EXTERIOR UROS DIVISAS

Valores representativos de deuda 25.794,25 0,00 25.794,25
instrumentos de patrimonio 690.321,73 348.246,28 1.038.568,01
HC 1.713.791,43 0,00 1.713.791,43
Depositos en EECC 0,00 0,00 0,00
Derivados 0,00 2.519,71 2.519,71
Otros 0,00 0,00 0,00

2.429.907,41 350.765,99 2.780.673,40

El desglose en Euros y en divisas, de |la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015
as el siguiente;

“EURDS

CARTERA EXTERIOR EUROS DIVISAS

TOTAL

Valores representativos de deuda 46.820,84 47.358,50 94,179,34
Instrumentos de patrimonio 465.692,40 303.157,67 768.850,07
IHC 2.352.951,06 445.687,56 2.798.538,62
Depodsitos en EECC 0,00 0,00 0,00
Derivados 0,00 0,00 0,00
Otros 0,00 0,00 0,00
2.865.464,30 796.103,73 3.661.568,03

Valores representativos de deuda

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

Inferior a 1 afio 725.794,25 246.820,84
Comprendido entre 1 y 2 afios 0,00 0,00
Comprendido entre 2 y 3 afios 0,60 0,00
Comprendido entre 3 y 4 afios 0,00 0,00
Comprendido entre 4 y 5 afios 0,00 47.358,50
Superior a 5 afios 0,00 0,00

725.794,25 204.179,34

Al 31 de diciembre de 20186, en el epigrafe "Cartera interior, Valores Represeniativos de Deuda” del activo del
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balance de situacion se incluyen 700.000,00Euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos
(Deuda Publica), cuya contraparte es la entidad depositaria.

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

Cuentas de compromiso

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso;

Compra a plazo de Deuda Pdblica 0,00 0,00
Futuros comprados 0,00 227.080,00
Futuros vendidos 506.679,61 0,00
Emision de opciones "put” 166,86 0,00
Otros compromisos de venta 0,00 0,00

506.846,47 227.080,00

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por
la Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Gestion de riesgo

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad estd dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad af riesgo de mercado {que comprende el riesgo de tipo
de interés, el riesgo de fipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los
riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie
de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que son controlados por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la Sociedad:

« Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva.

La inversidén en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC no podra superar el 20% del
patrimonio salvo en las 11C cuya politica de inversion se base en la inversién en un tnico fondo. Asimismo,
1a inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no
podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a ia inversion en valores cotizados.

l.a inversidn en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor (entendido éste como
todas las entidades que forman parte de un mismo grupo econdmico) no podra superar el 5% del
patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que fa inversién en los emisores
en fos que supere el 5% no exceda del 40% dei 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 Unidn
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea
miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia.
Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se fiene
intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. 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 1.082/2012, sera necesaric que se diversifique, al menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de la Sociedad.
Quedara ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de
crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del
emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no
podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversién en derivados.

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualguier obligacion actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se
incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas en
operacionegs estrucluradas, en ningtn caso podran superar €] 10% del patrimonio de ia Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros,
obligaciones emitidas por enfidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del
principal e intereses y depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% de
patiimoenio de [a Sociedad.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de patrimonio de la Sociedad.

La exposicidn al riesgo de mercado del acfivo subyacente asociada a la ufilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
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excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con
los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipo de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatibilidad.

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

Limites a [a inversidn en valores no cotizados.
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre transmision.

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

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

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o gue dispongan de
otros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la 1IC
inversora atienda los reembolsos de sus acciones o paricipaciones, ya sea directamente o de
acuerdo con o previsto en el articulo 82.

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

+  Acciones y parficipaciones, cuando sean transmisilbes, de las entidades de capital-riesgo reguladas
enia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras similares.

Coeficiente de liquidez.

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedic mensual de saldos diarios del patrimonio de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros.

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de
activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No se tendran en cuenta, a estos
efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la
operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

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

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacién periddica de limites internos gue, en funcion de la vocacion inversora de la lIC, estipulan, entre
otros aspectos, rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, exposicion maxima por emisor y rating,
exposicion maxima por tramos de rating, etc.

Riesgo de liquidez.

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

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacién periodica de limites infernos que, de acuerdo con la vocacidn inversora de la 1IC, estipulan,
entre otros parametros, ef porcentaje minimo de liguidez (tesorerfa y repo) de las carteras y su exposicion
maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado.

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

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

- Riesgo de tipo de cambio; La inversién en activos denominados en divisas distintas del Euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatites: La inversion en instrumentos de patrimonio conlieva que
la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversion en mercades considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndelas méas volétiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion vy
monitorizacién periodica de imites internos que, en funcién de la vocacion inversora de la [IC, estipulan, entre
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otros criterios, las bandas de exposicion méaxima y minima de las carteras a renta variable y a renta fija, ia
exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés (duracion).

Tesoreria

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

GUENTAS EN DEPOSITARIO

Bancoval Securities Services, S.A. (euros) 136.615,23 311.564,62

Bancoval Securities Services, S.A. (divisas) 247.916,08 186.603,27

384.531,31 508.167,89

[GARANTIAS RECIBIBAS EN EEECTIVO T 2015
Garantias recibidas en efectivo (euros) 0,00 0,00

Garantias recibidas en efectivo {divisas) 0,00 0,00

0,00 0,00

[OTRAS EUENTAS DE TESORERIA - 2015]
QOflras cuentas de tesoreria (euros) 0,00 0,00

Otras cuentas de tesoreria (divisas) 0,00 0,00

0,00 0,00

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

anual de mercado.

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

El detalle de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es el siguiente:
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©.2018

Capital 4.832.430,00 4.832.430,00
Participes 0,00 0,00
Prima de emision 23.005,96 23.006,15
Reservas 1.060.732,81 840.545,28
Acciones propias -1.632.278,26 -1.322.802,58
Resultados de ejercicios anteriores 0,00 0,00
Ofras aportaciones de socios 0,00 0,00
Resultado del ejercicio -59.330,45 220.583,32
Dividendo a cuenta 0,00 (3,00

4.224 560,06 4.593.762,17

Capital social

El capital social inicial asciende a 2.404.050,00 Euros, representado por 2.404.050 acciones nominativas de
1,00 Euros de valor nominal cada una, estando integramente suscrito y desembolsado.

El capital estatutario maximo se establece en 24.040.500,00 Euros, representado por 24.040.500 acciones
nominativas de 1,00 Furos de valor nominal cada una.

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

Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00

(Menos) Capital estatutario pendiente de emision 19.208.070,00 19.208.070,00 |
|

Capital suscrito 4.832.430,00 4.832.430,00 |

{Menos) Nominal acciones propias en cartera 1.545.710,11 1.297 944,00

Gapital en circulacién 3.286.719,89 3.534.486,00

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 existian cuatro accionistas (personas fisicas) con participaciones
superiores ai 20% que ascendian en su totalidad al 99,36% y 85,61%, respectivamente, del capital en
circulacion.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 128 y 193,
respectivamente. La legislacion en vigor establece que el nlmero minimo de accionistas de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable debe superar 100. En caso de no superar este importe minimo la Sociedad
dispondra de un plazo de un aiio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero de accionistas.
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De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y polfticos
incorporados a las acciones pendientes de emisidn o en cartera se encuentran en suspenso hasta que éstas
sean suscritas y desembolsadas o vendidas. Los accionistas no gozan def derecho de suscripcion preferente
enh la emisidn o puesta en circulacion de nuevas acciones.

Prima de emision

En caso de puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacidn y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
sociedad, se registraran en la cuenta denominada Prima de emisidn del patrimonio.

Reserva legal

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

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

Resultado de ejercicios anteriores

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

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

Acciones propias

La adquisicion por 1a Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatuiario maximo,
no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas
en el Real Decreto Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto-Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General, no estan
sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo

£l detalle del calculo del valor liguidativo al 31 de diciembre de 2018 y 2015 se muestra a continuacion:
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas de la sociedad al

cierrre del ejercicio 4.224.560,06 4 593.762,17
Niamero de acciones en circulacion 3.286.719,89 3.534 486
Valor liquidativo de [a accién 1,2853 1,2997

Otros gastos de explotacion

Comisiones de gestion y deposito

Segun se indica en [a nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Tressis
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de [nsfituciones de Inversion Colectiva. Por este servicio y conforme a lo
establecido contractualmente, la Sociedad Gestora percibira por sus servicios una comision anual de gestion
gue durante los dos primeros meses del afio ascendié a unos gastos de administracion fijos anuales de 4.000
Euros, la parte proporcional devengada, y una comision variable 0,50% sobre el patrimonio efectivo y a partir
del mes de marzo [a comision ascendid a una comisién variable dei 0,40% sobre el patrimonio efectivo. La
comision se caloulara diariamente y se liquidara mensualmente. El importe por este concepto ha ascendido a
16.835,02 Euros al 31 de diciembre de 2016 y a 23.167,08 Euros al 31 de diciembre de 2015.

Segln se indica en la nota 1, los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bancoval Securities Services,
S.A., enfidad depositaria. Por este servicio y conforme a lo establecido contractualmente, la Entidad
Depositaria percibira por sus servicios una comision anual de depésito del 0,10% sobre el patrimonio efectivo
custodiado. El importe por este concepto ha ascendido a 3.996,18 Euros al 31 de diciembre de 2016 y a
4.634 35 Euros al 31 de diciembre de 2015.

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

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

2. Garantizar que, en ningdn caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su
conseniimiento y autorizacion,
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10.

11

12.

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

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

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

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

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

Supervisar os criteros, formulas y procedimientos ulilizados por [a Sociedad gestora para el calculo
del valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

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

Custodia de todos los valores mobiliarios v demds activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion,

Aseguarse que la liquidacion de las operaciones se raliza en manera puniual, en el plazo que
determinen las reglas de liquidacion que rjan en los mercados o en los términos de liquidacion
aplicables, asi como cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los
intereses y dividendos devengados por los mismos.

Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en
circulacion ast como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.

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

Gastos de personal

l.a Sociedad carece de personal propio, la gestion y administracion la realiza Tressis Gestion, 5.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, con [a que tiene suscrito un contrato de gestion.
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Honorarios de auditoria

Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2016 y 2015 han ascendido a 1.900,00 Euros y
2.685,00 Euros, respectivamente, no habiéndose percibido por el auditor ni por sociedades vinculadas al
mismo, cantidad adicional alguna por otros conceptos.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene sujeta a inspeccion por parte de las autoridades fiscales |a totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efecluadas durante los dltimos cinco ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en ¢l epigrafe de “Deudores” del balance de situacién, se recogen saldos
deudores con la Administracién Plblica en concepto de retenciones yfo pagos a cuenta del Impuesto sobre
Beneficios por importe de 29.539,48 Euros y 17.399,16 Euros, respectivamente.

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

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

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de
cardcter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10 Otra informacion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

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

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

Al cietre del ejercicio 2016 los Administradores de ALTOMORO INVERSIONES, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., seglin se define en la Ley de Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas
miembros del Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener
{ellos o sus personas vinculadas) con ef interés de la Seciedad.

Acontenimiento posteriores al cierre

Con fecha 30 de enero de 2017 la Sociedad comunica CNMVY un reembolso de participaciones en la Entidad
que ha supuesto una disminucion del patrimonio de un 39,13%.

Informacion de aspectos medioambientales en las cuentas anuales

En la contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de naturaleza
medioambiental que deba ser incluida en la Memoria.
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ALTOMORO INVERSIONES SICAV, S.A,,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES Y DEL INFORME DE GESTION

El Consejo de Administracién de Altomoro Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en su reunién de fecha 21 de
Marzo de 2017 ha formulado las Cuentas Anuales y el Informe de Gestién de Altomoro Inversiones,
S.I.C.A.V,, S.A. correspondientes al ejercicio 2016.

En Madrid, 21 de Marzo de 2017
L

D. Guillermo Gonzalez Rodriguez D?a Concepcién Gonzélez Rodriguez
n

Presidente /; sejero

Dfia. Maria Josefa Rodriguez Fernandez

Consejero



ALTOMORO INVERSIONES
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJECICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

Evolucion de los nhegocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

La evolucion de los mercados financieros durante el ejercicio 2016 registrd una volatilidad elevada, tal y como nos tiene
habituados durante los Uitimos afios, evolucionando de menos a mas en comparacion con los doce meses anteriores. Si
el gjercicio comenzaba con fueres retrocesos en enero y febrero, las cotizaciones se estabilizaban de cara al verano

para experimentar una sensible revalorizacion en al término del ejercicio en noviembre y diciembre.

Varios han sido los acontecimientos que han caracterizado el entorno, tanto en el ambito nacional como internacional.
En Espafia, a pesar de las buenas cifras econdmicas que consolidaban la recuperacion y que se iban publicando en el
transcurso de los meses, contrastando con el bajo crecimiento de otras economias europeas, no se lograba formar
gobierno hasta bien entrado el ejercicio, aln a riesgo de encarar unas terceras elecciones. Sin embargo, como decimos,
en el plano econdmico, las reformas realizadas durante los Gtimos afios conseguian flexibilizar y dinamizar el sector

productivo espafiol y ef consumo para relanzar la economia tras varios afios de crisis y ralentizaciaon.

En el plano internacional, el afio comenzaba con un fuerfe deterioro de las expectativas econdmicas debido a |a crisis de
las economias emergentes, liderada por China que se dejaba acompaiiar por un fuerte retroceso de la cotizacion del
pefrdleo y de las materias primas en general. Por otro lado, la primera economia del mundo, Estados Unidos, iniciaba un
cambio en su politica monetaria, subiendo los tipos de interés en diciembre de 2015 y amenazando con nuevos
retoques a lo large de 2016. Los riesgos geopoliticos no desaparecian (guerra en frak y Siria, atentados terroristas en
Bruselas, corrupcion en Brasil, etc.), ademas del sorprendente resultado del referéndum celebrado en el Reino Unido en

junic gue buscaba un respaldo de la poblacion sobre un cambio en su relacion con la Unién Europea.

Como bien es sabido, este resultado extraordinario a favor que supaonia ef abandono del R.U. del seno de la UE,
asolaba los mercados en una Unica jornada, arrasando las cotizaciones en su desgraciada sesion del 24 de junio y
generando un ambiente de incertidumbre hasta entonces poco conocido. Los efectos sobre los mercados se
extendieron con rapidez durante las Ultimas sesiones antes del verano, depreciando sensiblemente la cotizacion de la
Libra Esterlina, presionandc a la baja las rentabilidades de los bonos en Europa y castigando duramente las
cotizaciones bursatiles. Pero con el transcurso del verano, sorprendentemente de nuevo, se asimild el resuliado, se

manifestd mayor confianza y los mercados se estabilizaron iniciando una sélida recuperacion fras ta debacle.




Atn a cierre del ejercicio 2016, es dificil adivinar las consecuencias finales del Brexit, sobre el conjunto de fa econemia
internacional y dentro de las propias entrafias del Reino Unido, particularmente. Tras la salida del gobierno Cameron, la
nueva primera ministra Theresa May continlia lanzande mensajes contradictorios, sin adentrarse a solicitar una salida

definitiva mediante la aplicacion del articulo 50 del Tratado de Lisboa.

Entre las principales causas para justificar este cambio durante la segunda parte del ejercicio, ademas de la asimilacion
del Brexit entre los inversores, destacamos los acuerdos de la OPEP para estabilizar el petrdleo a finales de noviembre,
los resultados de las elecciones americanas y las actuaciones de los bancos centrales de EE.ULU. vy de ja Eurozona en
diciembre, subiendo tipos y prolongando su programa de inyeccion de liquidez a través de la compra de bonos en los

mercados, respectivamente.

En ese entorno, el délar ha alcanzado maximos histdricos al finalizar el afioc en comparacion con casi todas las divisas,
aproximandose a la paridad con el euro en diciembre, Las rentabilidades de la renta fija alcanzaban minimos, incluso se
situaban en el tramo negativo durante varios meses, a excepcion del T. Bond norteametricano, que experimentaba alzas
notables de rentabilidad, sobre todo tras el triunfo de Trump. Y las bolsas por su parte, no se quedaban atras,
situandose en maximos, después de descontar un mejor entorno con el cambio de administracion en EE.UU, que en
principio iba a liderar nuevas reformas econdmicas en beneficio de los mercados. Gon todo, tras unos meses de
incertidumbre por razén de los emergentes durante la primera parte del afio y por el Brexit a partir del verano, el
ejercicio 2016 finalizaba con unos resultados notables, destacando incluso la evolucion de las materias primas, que tras
un duro castigo en 2015, conseguian anotarse una fuerte revalorizacion en fodas sus categorias, destacando el petréleo

que sobrepasaba los 50 délares por barril.

El gjercicio 2017 ha comenzado prolongando el buen tono de los mercados de |a (ltima parte del ejercicio anterior. Si
bien existen ciertas incertidumbres como el saneamiento del sistema financiero en ltalia, las subidas de tipos de interés
por parie de la FED, las elecciones en Alemania y Francia, el desarrcllo del Brexit, o la propia evolucién de los
beneficios de las empresas, las perspectivas en principio son optimistas. El "efecto Trump” parece que ha sido bien
valorado enfre los inversores, mientras que distintos organismos internacionales continlian mejorando sus previsiones
economicas, descontando un ambiente de mayor crecimiento. China, por su parte, después de una situacion
comprometida a finales del 2015, frasmite actualmente mayor confianza y solvencia. Con todo, y en resumen,
esperamos gue por lo menos durante la primera parte de 2017, los activos de riesgo continden mostrando fortaleza y

recuperacion.

Altomoro Inversiones Sicav tiene una politica de inversiones global, invirtiendo en todo tipo de activos de renta fija y
variable, sin una predeterminacion establecida en cuanto a sus limites maximos y minimaos. Invierte mas de un 50% de

la cartera en ofras indices lIC.




El valor liguidativo al finalizar el ejercicio se ha situado en 1,2853 euros, que se ha fraducido en un resuitado negativo
del 1,10% durante el periodo. La evolucion de la sociedad ha sido razonable con respecto a los mercados, de acuerdo
con el nivel de riesgo asumido y la composicion de las inversiones. La sociedad no ha modificado sustancialmente su
estrategia de inversion, enfocando su cartera hacia el medio plazo e intentando preservar el capital a través de una
volatilidad mas reducida. Légicamente, su exposicion hacia los activos de mayor riesgo (renta variable) ha contribuido

en mayor medida al resultado del afo.

Como decimos, la exposicién bursatit no ha experimentade variaciones sustanciales durante el franscurso del afio,
conservando una exposicién de alrededor del 45-55%. Su exposicion en otras lIC se ha materializado en una banda del

50-55%, mientras gue en divisas ha llegado al 15%, basicamente en ddfares al finalizar el gjercicio.

Altomoro Inversiones Sicav ha registrado un comportamiento razonable en relacidén a ta evolucion de los mercados, si
bien durante la segunda parte del afio consiguié una evolucién muy favorable alcanzando un rendimiento de +5,62%,

apoyada [égicamente por los activos de mayor riesgo, como la renta variable

Esta previsto que la sociedad experimente un cambio sustancial en el accionariado que podria modificar su estrategia
de inversion, de acuerdo con las nuevas directiices que se sefialen desde sus drganos de gobierno, probablemente mas
vinculada hacia los activos de riesgo, en concreto de renta variable. Estd prevista la celebracién de una junta
extraordinaria durante el primer trimestre que enmargue lo nueva linea de actuacion, contempiando cualquier otra
modificacidn adicional. Durante las primeras sesiones del ejercicio 2017, 1a sociedad ha encaminado una estrategia de
desinversion de los activos para preparar precisamente los posibles cambios en su estrategia inversora, siguiendo las

recomendaciones de su consejo de administracion.
Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (nota 5 de la memoria) esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez
y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefar distinto de lo comentado en la memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.




Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado gjercicio 2016,
distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion 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 Inversion Mobiliaria de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias por valor de 1.632,278,26 Euros (nota 7 de la memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada qgue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {nota 8 de la memoria).




