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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Palatina de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelante, ia
Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemoes auditado las cuentas anuaies adjuntas de la Sociedad, 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 ta memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Respensabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen
fiel del patrimenic, de la situacion financiera y de los resultados de la Scciedad, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control internc que consideren necesario para permitir ia preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la apiicacidén de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los impertes y la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida ta valoracion 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 controf interno relevante para la formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefar ios procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia de! control interno de la Sociedad. Una auditoria también inctuye fa evaluacidn de la adecuacién de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion
En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados

correspondientes al ejercicio anual terminado en gicha fecha, de conformidad con et marco normativo de informacidn
financiera que resulta de aplicacidn y, en particular, con los principios v criterios contabies contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidén adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones gue los administradores consideran
oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y ne forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable gue contiene el citado informe de
gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestidon con el alcance mencicnado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacién distinta de la obtenida a gartir de los registros contables de ia Seciedad.
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CLASE 8.

PALATINA DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, $.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2015

ONO360481

(Euros)
ACTIVO 31-12-2016 31-12-2015 {*) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2015 31-12-201%5 *)
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.254.705,10 5.543.873,22
ACCIONISTAS
Inmevllizado intangibie B - Fondos reembolsables atribuidos a 5.254.705,10 5,043.873,22
participes ¢ accionistas
Inmaovilizado material Capitat 5.631.687 00 5.241 688,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 154.811,38 164068,26
Actives por impuesto diferido - - Reservas 148.118.04 31,801,368
ACTIVO CORRIENTE 5.264.247 09 §5.663,536,60 {Acciones propias) {809.686,40) {1,08}
Deudores 24.342 53 14,066,358 Resultados de ejercicios anteriores . -
Cartera de inversiones financleras 4.351.202,57 5.309.686,83 Otras aportaciones de socios B -

Cartera interior 1.070,381,95 1.032.102 40 Resultado del efercicio 129.775.08 116.216,68
Valores representativos de deuda 379.092,55 368.594,80 {Dhvidendo a cuenta} - -
Instrumentos de patrimenio £91.289,40 663.807,50 | Ajustes por cambios de valor en

inmovilizado material de uso propio

instiluciones de inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE .

Otros - - Provisiones a largo piazo -

Cartera exterior 3.270.527,43 4.265.804,85 Deudas a largo plazo -
Valores representativos de deuda 1.126.080,78 1.408.318.43 Pasivos por impuesto diferido .
Instrumentos de patrimonic 189213215 2.255.795 57
Instituciones de Inversion Colectiva 453.304,50 601.690,85 ¢ PASIVO CORRIENTE 9.541,85 $9.663,28
Depésilos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo . -

Otros - - Acreedoses 8.541,89 9.663,28
Intereses de la cartera de inversion 10.283,19 11.779,58 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Perioditicacicnes - “ Pericdificaciones - B
Tesoreria 888.701,99 229.783,32
TOTAL ACTIVO 5.264,247,08 5.553.536,50 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5.264.247 09 5.553.536,50

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISQ

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Cempromisos por cperaciones corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valeres cedidos en préstamo por la |iIG
Valcres aportados como garantia por la liC
Valores recibidos en garantia por la HC
Capital nominal no suscrilo ni en circulacion
1BICAY)
Pérdidas fiscales a compensar
Ciros

18.368.313,00

18.758.312,00

18.368.313,00

18.758.312,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18,368.313,00

18.748.312,00

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

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

del balance al 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 8-

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

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

(Eurcs)
2018 2015 ¢}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a i3 liC 151,95 277,51

Gastos de Personal - .

Otros gastos de expiotacion {47.419,67) (37.229,90)
Comisién de gestion {28.045,07) (21.413,24)
Comisién depositario {5.609,19; {4.282,586)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento . "

Otros {13.785,41) (11.534,10)
Amortizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Peterioto y resultados por enajenaciones de inmoevilizado . -

RESULTADO DE £EXPLOTACION (47.267,72) {36.952,39)

Ingresos financieros 144.213,26 48.313,13

Gastos financieros {0,89) {4,75)

Variacidn del valor razonahle en instrumentos financieros $6,781,60 51.716,59
Por operaciones de la cartera interior 3.837.08 (38.863,34)
Por operaciones de [a cartera exierior 12.944,52 80.578,83
Por operaciones con defivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 1,949,72 18,964,562
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 15.458,88 35.384,35

Detericros - -

Resultados por operaciones de la carlera interior (7.823,17) 2.708,88

Resultados por operaciones de la cartera exterior 23.282,05 38.234,15

Resultados por operaciones con derivados . {5.558,68)

Ofros - -

RESULTADO FINANCIERO 178.402 57 154.373,84
RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS 131.134,85 147.421,45

Impuesto sobre beneficios (1.358.77) (1.204 77y
RESULTADOQ BEL EJERCICIO 129.775,08 116.216,68

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 20186.
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CLASE 8-

PALATINA DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2016 215"
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 129.775,08 | 116.216,68
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias B .
Total de ingresos y gastos reconocidos 129.775,08 | 116.216,68

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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GLASE 8-

Palatina de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefia de la Sociedad

Palatina de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 10 de julio de 2014. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 4.057, en [a categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 dei Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de fa Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercade de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
tos Administradores de la Soctedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para gue la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas

El domicilio social de la Sociedad se encusnira en la calle General Arrando 12, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes ¢ derechos del publico para gestionarlos e
invertiflos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento de!
inversor se establezeca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, [a gestion y administracién de fa Sociedad estan encomendadas a Egeria Activos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

Con fecha 23 de diciembre de 2016 se produjo la sustilucion efectiva de UBS Bank, S.A., por UBS Deutschland
AG, Sucursal en Espafia, como entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5). Asimismo, con fecha 10 de
enero de 2017 la entidad depositaria ha cambiado su denominacién por UBS Europe SE, Sucursal en Espafia.

Bases de presentacidon de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formuian de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es



b)

c)

d)

e}

ONO360486

CLASE 8/

el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de Inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica gue le resuita de aplicacion, de forma que muestran ia
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de a Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado duranie el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018,
que han side formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de fa Sociedad se han utilizado ocasicnalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible af cierre del gjercicio 20186, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en ei futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fiuctuaciones del mercado y otros rigsgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), lo que
puede provecar que el vator liquidativo de fa accién fluctue tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

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

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicic 2018 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015.
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CLASE 8

f} Correccidn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes inciuidos en las cuentas anuales dei ejercicio 2015,

g) Impacto medicambiental

Dadas fas actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimenio, la situacion financiera y los resultades de la misma, Per este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales,

3. _Normas de reqgistro v valoracién

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

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
batance;

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésites a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédite, 0 en caso contrario, 1a entidad de crédite designada por fa Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad v, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compene, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias’:

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores gue supengan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicitc o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

= instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuctas parlicipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

» Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, fas participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.
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+  Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Scciedad mantiene en entidades de

crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe "Tesoreria

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el vaior 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.

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

» intereses en |a cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién 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
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecio a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

it. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:;

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

- Derivados: incluye, entre otros, et valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opcicnes emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como fos derivados implicitos
incorpeorados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”,

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

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

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificades a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de ia transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacien se regisiran en el epigrafe “Cartera de inversiones
firancieras - Intereses de la cartera de inversién” del active del balance. Pasteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.if).

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

- Instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonabie es el valor de mercado que resufta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precic oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde 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
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando coma referencia precios ¢ tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ef momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de Jo posible datos
observabies de mercado (en particular, fa situacion de tipos de interés y de rdesgo de crédito del emisor).

- 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 mercade vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de |a adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomande como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversicnes en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion y que subsistan en el momento de la
vaioracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el tltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en liC de inversién libre, IIC de IIC de inversién fibre e |IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Reat Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidén, se valoran mediante la aplicacion de métedos ¢ modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estiputade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisitin Nacional del Mercado de Valores,

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se vaioran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric serd el precic de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en ef epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar tos flujos de efecfivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precic de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su bafa. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.q.iii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Et tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por ta farma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives gue se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre |a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
fa ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al aclivo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un inferes, de los confratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacien de
devolver los mismos o similares actives u ofros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con fos mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconccerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de ia contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyc caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerén, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la iIC" o
*Valores aportados como garantia por la 11IC”, respectivamenie, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguide
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 s6lo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un {ercero lo adquiere,

Contabilizacién de operacionies

i. Compraventa de valores al contado

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

Ne obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucién el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconozea el nimere de participaciones o
acciones a asignar. La operacion 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” dal balance.
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if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién 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, segin 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 vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en ei epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resuitado de fa Sociedad. La contrapartida 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 ia fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, seguin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

iii. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién de! valor razonable en instrumentos
financieros — Por operacicnes de la cartera interior {0 exterior)”,

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

Cuando existen operacicnes de contratos de futuros, opcicnes yfo warrants se registran en e! momento de
su confratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados®
de las cuentas de orden, segtin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes "Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -~ Resultados por
cperaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Par operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacitn, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe ‘Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta fa fecha de su liquidacién.
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En aguellos casos en que el conirato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se coentabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

En el casc de operaciones sobre valores, si fa opcidn es ejercida, su valor se incorpora a ia valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantfa a ia Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vaior razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye fos intereses devengados de cartera, que se recogen en
et epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimenio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
pariicipes 0 accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signe deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” def balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargaéndosefabonandose la diferencia poesitivainegativa, respectivamente, entre |la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enaienacion de
acciones propias, sin que en ningln case, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

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

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

it. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién® de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en e! caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado © no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resulfado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Scciedad (véanse apariados 3.b.0, 3.b.i y 3.)). No obstante lo
anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de valor razonable
procedentes de activos enajenados producidas desde ta fecha de adquisicion, aunque ésta sea anterior at
inicio de cada ejercicio en ei epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”
con contrapartida en el epigrafe “Variacién def valor razonable en instrumentos financiercs” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto algunc scbre el patrimonio ni schre el
resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en ia cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad come consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y e derecho
& compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ning(in caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Soctedad genere resultados positives. l.as pérdidas fiscales
gue 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 reconccen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir ios saldos denominados en monada extranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganarncias derivadas de
ta valoracion (véase Nota 3.g.ii1).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en ef articuio 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Reat! Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una poitica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
precedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Vaiores incluyen, en su caso, informacion sobre las operacicnes vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por fiquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora

11



ONO360496

CLASE 8/

de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizadc en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultade correspondiente al ejercicio 2016 que su Conseje de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|129.775,08

Distribucién-
Reserva legal 12.977,51
Reserva voluntaria 116.797,57

129.775,08

5. Cartera de inversiones financieras

E! detalle de ta cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 20186 sin considerar, en su caso, el salde
de los epigrafes "Depositos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido entre 1 y 2 afios 333.418,96
Comprendido entre 2 y 3 afios 446.238,85
Comprendido entre 3 y 4 afios 343.567,13
Superior a 3 afios 380.958.39
1.504.183,33

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en UBS Europe SE, Sucursal en Espafia o en tramite de depésitc en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.
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Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al estabiecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a {os riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, et Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeta la
Sociedad:

s Limites a la inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d}, no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las H{C cuya politica de inversion se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, 1a inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

¢ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio de la Scciedad. Este limite quedarad ampliado at 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado ai 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autdénoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier ofro Estado que presente una calificaciéon de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidén de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la det
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar ei limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene intencion de invertir o se tiene inveriido 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 ef articulo 50.2.b) del Real Decreto 1,082/2012, sera necesario que se diversifique, ai
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisidén no supere el
30% del activo de ia Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de ta Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y gue queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y ai pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. £l total de las inversicnes en este tipo de
obligaciones en fas que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de ia
Sociedad.

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

¢ Limite general a ia inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar el 10% dei patrimenio de la
Sociedad.
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La exposicion af riesge de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimanio con caracter
general y ai 10% dei patrimonio si fa contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

i.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros ¥
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

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

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su iibre
transmision.

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 podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimenio invertido en vaiores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunta 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 requisites establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con ia misma frecuencia con la que
la {IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones ¢ participaciones, va sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

+ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/20%4, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

Coeficiente de liquidez:

l.a Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.
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+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad pcdra endeudarse hasta el Emite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plaze no superior @ un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el pericdo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expoene la Sociedad qgue, en tedo
caso, son objefe de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesge de crédito representa las perdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuates de pago con la misma. Dicho riesgo se verfa mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversidon en otras instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, {a sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
lcs coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimienfos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgoc de mercado representa fa pérdida en las posiciones de las Instifuciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: |la inversion en activos denominades en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentes de patrimonic conileva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversién en mercados consideradcs emergentes puede conflevar, en su caso,
riesgos de nacionatizacion o expropiacion de activos ¢ imprevistos de indole polifico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2018, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en ¢ depositario:
UBS Europe SE, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 505.592,40
UBS Europe SE, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 383.109,56
§88.701,99

L.os saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por [a Sociedad han devengado
en el ejercicic 2016 un tipo de interés anual del Eonia menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en
euros y del Libor a un mes menos 1,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisas, ambos revisables y
liquidables trimestralmente. No obstante, en caso de que el tipe de interés resultante negativo, no se devenga
importe alguno por este concepto.

Patrimonic atribuido a participes o accionistag-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidative de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;

Euros

31-12-2016 31-12-2015

Numero fotal de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00

24.000.000,00|  24.000.000,00
(18.368.313,00) (18.758.312,00)

5.631.687 5.24]1.688

Capital estatutario maxime

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital 5.631.687,60 5.241.688,00
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 3.231.687,00 2.841.688,00

Nominal acciones propias en cartera (752.001,00) (1,00)

Capital en circulacién 4.879.686,00 5.241.687,00

Nuamero de acciones en circulacion 4.879.686 5241.687

Valor liguidativo de la accién 1,08 1,06

Patrimonio atribuido a accionistas de {a 5.254.705,10 5.543.873.22
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£l articulo 32.8 de fa Ley 35/2003 de instituciones de Inversién Colectiva establece que fa adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas scbre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2016, el Gnico accicnista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N de Acciones % de Participacion
Econ Equipo de Consulting, S.L, 3.490.000 71,52%

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 125 y 128, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minime de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimere minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de ta Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Scciedad, se registran, en su case, en et epigrafe "Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este salde para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su dispenibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2018 y 2015 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 14.811,81 3.190,14
Reserva voluntaria 133.306,23 28.711,22
Reservas 148.118,04 31.901,36
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Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta gue ésta alcance, al menos, ef 20% del capital sacial
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibitidad.

Qtros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracidén de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2016 y 2015, la Sociedad ha devengado como gasto una comision fija minima anual o en su caso, una
comisin calculada sobre el patrimonio diario de fa Sociedad que se satisface mensuaimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante ios ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién por tramos ealeulada
sobre el patrimenio diaric de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instifuciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrofla en su Titule V las funciones de vigifancia,
supervision, custedia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor [a Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacionat
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversidn Colectiva v
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
L.as principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

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

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Seciedad.

5 En el caso de que el objeto de la inversion sean otras lIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario ¢ de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

5. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.
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7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de fa informacién y documentacion que Ja sociedad gestora, o
en su ¢aso, los administradores de fa Sociedad deben remitir 2 la Comision Nacional del Mercado de
Vatores, de conformidad con la normativa vigente.

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

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

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

Inciuido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuerda de pérdidas y ganancias se recoge el
importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en
titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de Ios ejercicios 2016 y
2014 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos egjercicios, que se incluye en el saido del epigrafe "Oiros
gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de juiio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significative pendiente de page a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
fa Sociedad, tantoc los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 come los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2618 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

ta Sociedad tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de ios impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1),

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recegen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 21 y 12 miles de euros, respectivamente.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibies negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, de! impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, ia Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gaste en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

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 lievar a
cabo las autoridades fiscaies para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
conlingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Scciedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Duranie los gjercicios 2018 y 2015, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a fos miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromisc alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2018 los Administraderes de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripei6n Euros

EUR | ESO0000126A4 | Bonos|REINO DE ESPANA|1,800(2024-11-30 170.012,20
EUR |ES00000126W8 | Bonos|REINO DE ESPANA|0,55012019-11-30 209.080,33
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 379.092,55
EUR |ESO144580Y14 | Acciones/IBERDROLA SA 63.586,80
EUR | ES0148396007 | Acciones{INDITEX 64.860,00
EUR | ESOI39140174 | Acciones]INMOBILIARIA COLONIAL 98.745,00
EUR [ ES0142090317 | Acciones/OHL 26.360,00
EUR |ESO173516115 | Acciones|REPSOL YPF SA 80.520,00
EUR [ESO132105018 | Acciones] ACERINOX 63.025,00
EUR |[ESO177542018 | AccionesINERNATIONAL CONSOLIDATED A 153.870,00
EUR {ESOI26775032 | Acciones|DIA 37.320,00
EUR | ES0105066007 | Acciones]CELLNEX TELECOM SAU 54.660,00
EUR | ESO105065009 | Acciones|TALGO SA 48.342,60
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 691.289.40
EUR {XS1334225361 | BonosiREPSOL INTERNACIONALI2,1252020-12-16 | 213.734,99
UsD | USI72967IH59 | BonosiCITIGROUP INCI0,900[2018-02-05 190.200,13
EUR | XSII30101931 | BonosiGOLDMAN SACHS|0,1092019-10-29 46.443,66
USD | US61747YDW21 | BonosiMORGAN STANLEY/|1,3252020-01-27 9.558.82
USDh [ US61747YDX04 | Bonos]MORGAN STANLEY|0,5062020-01-27 120.273,32
USD | US61761JVNG! | BonossMORGAN STANLEY|0,3992018-01-03 143.218.83
USD | XSI1114125534  Bonos|HSBC ASSET MANAGEMEN|1,375[2019-10-01 | 190.714,84
EUR |XS1265778933 | Bonos|CELLNEX TELECOM SAUI3,1252022-07-27 210.946,19
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.125.090,78
USD | US46625H1005 | Acciones|JP MORGAN CHASE & CO 90.252,92
EUR | FRO000120628  Acciones)]AXA 71.955,00
EUR | DEOGOBAYOQO!7 | AccionesiBAYER 143.738,50
EUR |DEQOO7I00000 | AccionesiDAIMLERCHRYSLER AG 134.368,00
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |NLOO}1821202 | Acciones|ING GROEP 66.850,00
GBP | GBOOBH4HKS39 | Acciones[VODAFONE 46.829,60
EUR |FRO000121014 | AccionesiLVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITT 54.420,00
EUR |FRO000120578 | Acciones|SANOFI SYNTHELABO SA 76.900,00
EUR |DEG007164600 | Acciones/SAP AG 82.810,00
EUR | FRO00CI30809 | Acciones/SOCIETE GENERALE ASSET MANAGEM | 126.211,50
EUR |FRO000120271 | AccioneslTOTAL FINA ELF SA 73.080,00
EUR |1T0004781412 AccionesiUNICREDITO ITALIANO SPA 41.010,00
GBP | GB0009252882 | AccionesGLAXOSMITHKLINE PLC 73.202,74
GBP | GBOOB63HB491 | Acciones|ROLLS-ROYCE PLC 46.958,48
UsD | US7I70811035 | Acciones|PFIZER ING 77.208,33
GBP | GBOOBO8SNH34 | Acciones]NATIONAL GRID TRANSCO PLC 66.894,74
USD | US0378331005 | Acciones| APPLE COMPUTER INC 77.088,52
EUR |FRO0T0208488 | AccionesiGAZ DE FRANCE 53.328,00
EUR |BE0974293251 | AccionesiANHEUSER-BUSH INBEV 65.357,50
EUR |FROD00121667 | Acciones]ESSILOR INTERNATIONAL S.A 64.410,00
EUR | GBOOBDCPNO49 | Acciones|COCA-COLA ENTERPRISES 68.839,00
USD | US02079K3059 | Acciones| ALPHABET 90.419,32
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.692.132,15
EUR |IEO0OB66F4759 | participaciones[ISHARES PLC 212.800,00
EUR |DEO003933923 | participaciones]ISHARES MDAX 145.402,50
EUR |IEOOB53L4X5} | participaciones|ISHARES FTSE MIB 95.102,00

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva

453,304,506
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Palatina de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

Las politicas monetarias de los bancos centrales han estado todo el afto alineadas, y han deminado los flujos
financieros: ja FED subid los tipos de interés un cuarto de punto hasta el +0,5%, si bien su politica monetaria
sigue siendo acomodaticia. £| BoJ {Japdn) ha mantenido su politica monetaria expansiva, y el BCE mantiene un
afio mas |os tipos de interés de depdsito en el {-0,3%) y ha proiongado hasta finales de 2017 su particular QE. E
gebierno de China introduio planes de estimulos para mantener el crecimiento de su economia y el Yuan
continué devaluédndose.

En clave potitica, en Europa, M. Renzi dimitié en diciembre, tras perder el referéndum, y se incrementa ia
posibilidad de tener elecciones adelantadas. Y en Reino Unido en el referéndum para la permanencia en la UE,
ganaron los partidarios de abandonarla. Segtn las declaraciones del actual gobiernc de T. May, en marzo se
hara efectiva Ia solicitud de salida (Brexit). No obstante los datos macroeconémicos, aunque moderados, siguen
anticipando una mejora en el crecimiento eurcpeo.

El republicane D. Trump gand las elecciones americanas y sera el 45° Presidente de los EEUU. Sus promesas
de llevar a cabo una politica fiscal expansiva, con mas gasto {plan de infraestructuras} y una reduccion de los
impuestos, y sus futuras politicas proteccionistas han centrade la atencion de los inversores. Provocando una
fuerte revalorizacion de los mercados bursatiles en diciembre, la fortaleza del délar, y un aumento de las
expectativas inflacionistas.

En Espafa finaimente tras unas segundas elecciones y muchas negociaciones, se llegd a la formacion del
gobierno. El crecimiento del PiB se sitla por segundo afio consecutivo por encima del 3%. La produccién
industrial estd en ascenso, al igual gue el consumo, v el empleo mejora con la creacion de mas de 500.000
puestos de trabajo. La inflacién se sittia en el 1,6% alejando el fantasma de fa deflacion.

La renta variable tuvo una evolucion lateral-mixta durante todo el afio en Europa v alcista en EEUU, cor uha
fuerte revalorizacion en diciembre. Durante el ejercicio 2018 el Dow Jones subid un +13.42% y el S&P500 un
+9,54%. Disparidad en los indices europeos, el Euro Stoxx-50 subié un +0,7% y el IBEX 35 cayd {-2,01%). El
gran nivel de liquidez actual, ayudara a sostener la actividad econdmica y la asuncion de riesgos.

Esperamos seguir aprovechando la recuperacién econémica iniciada que tendra un impacto positivo en la
actividad econémica, en los beneficios empresariates y en los precios de las compafiias. En 2017 el reto de las
economias de los paises desarrollados es alcanzar la "normalizacion” de los tipos de interés y las actuaciones
de los bancos centrales, asi como encontrar ta estabitidad politica necesaria, puesta en duda en 2016 con el
auge de los populismos, para potenciar estas mejoras economicas.
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£l entorno econdmice mejora paulatinamente, esperamos crecimientos moderados en las economias
desarrolladas (Europa y EEUU) y sin embargo los profundos cambios politicos han provocade que la
incertidumbre en los mercados se mantenga.

Los principales riegos son: riesgo politico, con Trump y sus politicas proteccionistas y las elecciones en Europa,
con los anti-europeistas ganando peso; el crecimiento de la deuda, en especial la gubermnamental, podria
suponer un freno a la subida de tipos de interés, y la evolucion de China, donde sus desequilibrics econdmicos,

con un Yuan cada vez mas depreciado y el crecimiento de su endeudamiento, podrian producicr momentos de
tension.

El credito se esta viende afectado por este entorno, y 1a elevada deuda que acumulan {a mayoria de los estados
de las economias desarrolladas (EEUU, Reino Unido, Francia, talia,...} es una de las sefiaies que nos
aconsejan ser cautos en los proximos trimestres.

Las valoraciones bursatiles de las empresas son exigentes, y asistiremos a un afio con continuos vaivenes en
las cotizaciones. No obstante seguimos sin alternativas de inversion a la renta variable, y los fundamentates son
buenos, en especial en la economia europea donde tenemos un tipo de cambio que faverece las exportaciones,
unos tipos de interés en el entorno de “0” y un mercado laboral en clara mejora, aunque seguird siendo muy
sensible a los cambios politicos gue se puedan producir.

La rentabilidad duranie el ejercicio 2016 fue del 1,82% cerrando el ejercicio con una composicion de cartera del
50,10% en Renta Variable, 32,90% en Renta Fija y 17,00% en liquidez, considerando los actives subyacentes de
los vehiculos de Inversidn Colectiva en los que la Seciedad mantiene participaciones,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurrides después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el cbjete social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocioc sobre sus propias acciones a o largo del pasade
ejercicio 20186, distinto al previsto en su objete social exciusivo como Institucion de inversidon Colectiva sujeta a ia
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden det Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capitat Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cariera por valor de 809.686,40 euros (véase
Nota 7 de fa Memoria).
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de io comentado en la Memoria {véase Nota 8).



Diligencia que levanta e Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Palatina de
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Emilio Salvador Soutullo, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir
el presente documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicic cerrado el 31 de diciembre de 2018,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 30 de marzo de 2017

E! Secretario no Consejerc de! Consejo de Administracion

D. Emilic Salvador ] outullo

El Presidente del Consej$ de Administracién

Q"“"“‘"’”W:x

Dfta. CoRtepcion Fernandez Femandez

Consejeros

[, Lorenzo Fernandez Montes




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes ab efercicio 2016 de la Sociedad
Palatina de Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con fa numeracién ONQ360481 a ON0360509,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas ios miembros del Consejo de Administracidn de la
Sociedad en ia diligencia adjunta firm por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 30 de marzo de 2017

D. Emilic Salvador Soutuli

Secretario no Consejero tlel Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Palatina de Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A..

NIF: AB7060463

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario no Consejero cel Consejo gé Administracion

S.;Emiiio Salvador Boutullo

ﬁ
El Presidente del Consejoide Administracion

DAa. Coficapeion Femandez Fernandez

Consejeros i

D. Lorenzo Fernandez Montes D. Gonzaig Laloumet Martin



