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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Costa Rica Inversignes, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditade fas cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016,
la cuenta de pérdidas y ganancias, ef estado de cambios en el patrimonic neto y la memoria correspendientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular fas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de ia situacidn financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normative de informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacidn de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error,

Responsabilidad def auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn scbre las cuentas anuates adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con |a normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como gue planifiguemos 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 aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre fos importes y la
informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracion de los riesgos de incorreccidn 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 formuiacion por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia dei control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por ta direccidn, asi como ia
evaluacion de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en sU conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel dei
patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diclembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminadoe en dicha fecha, de conformidad con et marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacidn y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunte del ejercicio 2016 contiene las expticaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y socbre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que fa informacién contable que contiene el citado informe de
gestidn concuerda con la de las ntas anuales de! ejercicio 2016, Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacién del informe de on con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye ta revision de
informacion distinta de la aBtenida a partir de ios registros contables de la Sociedad.

DELOITTE, S.L.
.C. N® 50652
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CLASE 82

COSTA RICA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)

OM9424295

ACTIVO

31-12-2616

31-12-2015 (1

PATRIMONIC Y PASIVO

35-12-2018

31-12-2015 {")

ACTIVO NG CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

17.666.184,40

11.983.240,68

inmavilizado intangible - - Fondos  reembolsables  atribuidos a 17.666.184,40 11.983.240,68
participes ¢ accionistas

{nmovilizado material - - Capital 15.378.370,00 11.166.000,60
Bienes inmuebles de uso prapio - - Participes - -
Mabiliario y enseres - - Prima de emision (34.657 40} {343.141,86)

Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.761.475.10 1.734.890,27

ACTIVO CORRIENTE 17.688.718,83 11.993.456,44 {Acciones propias) (13.58) -

Deudores 887,07 49274 Resultades de ejercicios anieriores {554.092,56} (793.3586,06)

Cartera de inversiones financieras 17,382,857 91 11.303.332,48 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.593.493,53 3.051.829,29 Resultado del ejercicio 1.115.102 .85 265.84833

Valores representativos de deuda 1.936.288,52 2.607.341,26 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonic 857 105.01 444 48803 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colective Otro patrimonio atribuido - -

Depdshos en EECC - -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 14.52¢.408,85 8.073.738.87 Deudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda 14,528,408 95 8.073.73887 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio - -

Instituciones de Inversion Colectiva . - PASIVO CORRIENTE 22.534,53 10.215,76

Depdsites en EECC - - Peovisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 22.634,53 10.215,76
tntereses de la cartera de inversién 270.055,43 177.764,32 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Barivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - B
Tesoreria 294.863,95 685.631,22
TOTAL ACTIVO 17.688.718,93 11.993.456 44 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO §7.688.718,83 11.993.456,44

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por OpEeraciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE CRDEN

5.055.780.15

13.831.008,48

Valores cedidos en préstamo por ta 1iC

Valores aportados como garantia por la HC

Vaiores recibidos en garantia poria IC

Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

8.671.830.00

384.160,15

12.881.000,00

650,008,428

TOTAL CUENTAS OE ORDEN

9.0565.790,15

13.531.008,48

(") Se presenta, Unica y exclusivamenie, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memaoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2016.




CLASE 87

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

OM3424286

COSTA RICA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, $.A,

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

(Euros)
2016 2015 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - .

Comisiones retrocedidas a ia HIC 10,32 0,01

Gastos de Personal N .

Otros gastos de explotacién {58.700,53) (28.067,52)
Comision de gestion {30.624,95) (16.261,21)
Comision depositario (7.656,08) (4.085,30)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otres {20.418,50) {7.741.01)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado . -

RESULTADD DE EXPLOTACION (58.690,21) (28.067,51)

Ingresos financieros 672.162,23 367.446,65

Gastos financieros (2.226,54) (8.172,81)

Variacion det valor razonable en instrumentos financieros 264.904,86 {180.444,58)
For operaciones de la cartera interior (388.241.10) {273.873,01)
Por operaciones de la carlera exterior 663.145,96 93.528,43
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 434,10 3.370,62
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 245,901,68 111.715,76

Deterioros - -

Resulizados por cperaciones de ta carera interier 122.517.34 41.475.,42

Resultados por operaciones de la carlera exterior 123.381,668 70.240.34

Resuttados por operaciones con derivados 2.68 -

Ctros - -
RESULTADO FINANCIEROD 1.181.176,33 293.915,84
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1,122.486,12 265.848,33

Impuesto sobre beneficios (7.383.27} -

RESULTADO DEL EJERCICIO 1.115,102,85 265.848,33

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

Las Notas 1 a 11 descritas en ta Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016.
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GCLASE 87

COSTA RICA 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 2015 )
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.115.102,85 | 265.848,33
Total ingresos y gastos imputados directamente en ei patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingrescs y gastos reconoccidos 1.115.102,85 | 2865.848.33

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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OM34242399

Costa Rica Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resena de la Sociedad

Costa Rica Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, 8.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 1 de agosto de 2001 bajo la denominacidn de Costa Rica Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambi¢ su denominacion por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion
Colectiva, considerande las Ultimas modificaciones introducidas por ta 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 Reat
Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta
dicha iey v en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimerc 2.458, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Socledad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobiernc espaiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislative 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba ef texto refundide de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, segun sus Administraderes, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

El domiciiic sociai de la Sociedad se encuentra en José Ortega y Gasset 28, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es ia captacion de fondos, bienes 0 derechos del pUblico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados coleclivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de a Sociedad estan encomendadas a Popular Gestién
Privada, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Banco
Popular.

Los vaiores mobiliarios estan bajo ta custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espana (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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GLASE 87

2. __Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacicnal del Mercado de
Valores, sobre normas coniables, cuentas anuales vy estados de informacién reservada de ias
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 v normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio v de Ia situacion financiera de la Sociedad af 31 de diciembre de 2016 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

L.as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 20186,
gue han sido formuladas por los Administraderes de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionisias, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

En ia preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en ja Nofa 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio netoc son sensibles a ios principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de tas cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente 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 evatuacion del
valor razonable de determinades instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible at cierre del ejercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversicnes de la Sociedad, cualquiera gue sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor fiquidative de ia accion fluctlle tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacion copfenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2016.

d} Agrupacion de partidas
Determinadas parfidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
cases, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE &7

e) Cambios de criterios contables

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

fi Correccidn de errores

En ia elaboracion de las cuentas anuaies adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto ia reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuaies del ejercicio 2015.

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naiuraleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

3. __Normas de registro v valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales de l1a Sociedad correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracidn:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando ésie sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de créditc designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuenias corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su case, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepio de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

« Valores representativos de deuda: obligaciones vy demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tituios o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, que Henen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participacicnes en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+« Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

s Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contrates de fuiuros y forwards, el valor
razenable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que |z Sociedad tiene comiratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su case, en ios 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 importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su casgc, la periodificacion de los intereses aclivos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas ¢ en liigic: inciuye, 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 probiematico y, en todo case, de aguellas respecto a ias cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepio de garantia en los mercados
carrespondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar™.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en et epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de fa cuenia de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivades: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warranis vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados manienidos 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsitc. Se clasifican a efectos de valoracion como “Debitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de fos activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su "vaior razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los inferesas
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actuaiizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un ptazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién come “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable”™ (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de transaccion expiicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, ios intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la itima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en e valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {vease aparlado 3.g.iii).

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

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

- Valores no admitidos atn 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 econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre v cuando éste se obtenga de forma consistente. £En el caso de que no este disponible un
precio de cotizacion, el valor razonabie se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gque 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 como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabie en et momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente ef mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su casc) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
chservables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momentc de la adquisicion de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonabie se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidag
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momenio de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonabie se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion 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 instifuciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversiones en C de inversién libre, 1IC de iC de inversion libre e HC extranjeras similares, segan
los articulos 73 v 74 del Reai 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
que resulta de aplicar et cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado nc sea
suficientemente liquido o se irate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados ¢
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante {a aplicacion de meétodes o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a io estipulado en la Circular 6/201C, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacicnal del Mercade de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracion de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectiva. No
obstanie, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su vaior nominal.,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razenable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se vaioran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccitn en que se pudiera incurrr en su baja. Los cambios que se produzecan en ef valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartade 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adgquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o©
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.
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¢} Baja def balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de tas transferencias de activos financieros estad condicionado por la forma en que se
traspasan a lerceros os riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

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

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

2. 5 se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de ios contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismes criterios ulilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual ai de a contraprestacion recibida, que se valorard 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 v se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en ios epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC”" ¢
*Valores aportados como garantia por la 1C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfisren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados at activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efeclivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligacicnes que generan ¢ cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimenio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue 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 ¢ exterior, segun corresponda, del activo def balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No chstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el numerc de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorar hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en e} epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado 0 no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y det
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ii. Adquisicion temporal de activos

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

L.as diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a fa
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”,

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/c warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasia el mormento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por cperaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de tas cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el imporie 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 active {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de Ja operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de fa realizacion o no de la liguidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe “Derivados’ de la cartera interior o exterior del
activa o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aguellos casos en que el contraio de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones gue se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonabie de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de ios valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financierc por el vaior razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efective recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del batance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propic

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula ias instituciones de Inversidn Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites dei capital inicial y
maxime fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signe deudor por el valor
razonable de la contraprestacidn entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amontizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidon del capital por importe de! nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a paticipes o accionistas — Fondos
reembolsables afribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gasfos

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

Los intereses de aclivos financieros devengades con posterioridad at momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidén de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversicnes 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 perdidas y ganancias.

Los dividendos percibideos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenia de perdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Scciedad.

if. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos que recibe la 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 la IIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenia de pérdidas y ganancias.

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

ili. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se regisira en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segim corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de a Sociedad (véanse apartados 3.h.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

£1 gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesio diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable vy fiscal, de los elemenios patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y solo se reconeceran mediante la
compensacion del gasto por impuestc cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su case, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de ia Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momente de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

L.as diferencias de cambio que se producen al converlir ios saldes denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su impore neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y tas partidas no monetarias que forman parte de la cartera de insfrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ta valoracion (véase Nota 3.g.il).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articule 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vala por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de ia sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno 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. Segdn lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en ta Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su casc, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por Hguidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con crigen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecienies al grupo de Ia sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de ios depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el imporie efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la scciedad gestora.
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CLASE 87

Distribucién de resultados

OM2424310

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2016 gue su Consejo de Administracion

propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es

la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/{Pérdida) neto del ejercicio

Distribucion-

Resultados de ejercicios anteriores
Reserva legal

Reserva voluntaria

1.113.102.85

554.092.56
111.510,28
449.500.00

1.115.102,85

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la carera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Deposiios en EECC”, "Derivados” e "Intereses de la cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte infegrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimientc de jos valores representativos de deuda, es el

siguiente;

Vencimiento Euros
Comprendido entre 2 ¥ 3 afos 410.525 .47
Comprendido entre 3 v 4 afos 1.737.150,67
Comprendido entre 4 y 5 afdos £.571.980.96
Superior a 5 afios 12.746.140.37

16.465.797,47

Los valores y activos que integran ia cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafa ¢ en tramite de deposito en dicha entidad {véanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demés activos financieros de la Sociedad no pusden pignorarse ni
constifuirse 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 habiliiadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los resgos financieros que fleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesanos para controlar la exposicion de ta Sociedad al riesgo de mercado {gque comprende el
riesgo de tipo de inierés, el riesgo de tipe de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asl
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come a los riesgos de crédito y liquidez. £n este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se reajiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en otras institucicnes de inversién Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una Unica IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar e! 20% del patrimonio, salvo en tas HC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de |z Sociedad.

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedaré ampliado al 10%, stempre que ta inversidn en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimenio 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 intemacional del que
Espana sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos ¢ avalados por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que fa inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de ta Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuande se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Mismbro de la Unién
Europea, cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromises de la
emision v que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion 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.

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

+ Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivadecs no podra
superar el patrimonio neto de ia Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
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 coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonic de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con cierfas limitaciones.
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Las posiciones frente a un Unice emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso dei principal e intereses y depodsites que
la Scciedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% dei patrimonio de la Sociedad.

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

l.a exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financiercs derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
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 derivades 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 volatiidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emiscr.

+ Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

Queda prohibida ia inversidn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo 0 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 det 4% de su patrimonio invertide en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupoc.

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

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercadc o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez at menos con la misma frecuencia con ia que
la IIC inversora atienda ios reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
0 de acuerde con lo previsto en el articulo 82.

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

«  Acciones y participaciones, cuando sean transmisibies, de las entidades de capital-riesge

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

»  Coeficiente de liquidez:

l.a Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de fiquidez del 1% de su patrimonic calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.
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« Obligaciones frenie a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el casc de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitade voiumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumptimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizande la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa ia pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimienios 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 fiia conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corte piazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denorminados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones ¢ indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en fos gue invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,

riesgos de nacionalizacion ¢ expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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CLASE 82
Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {cuentas en euros) 186.566,72
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {cuentas en divisa) 108.297.23
294.863.95

Durante el pericdo comprendide entre el 1 de enero de 2016 y el 30 de septiembre de 20186, los saldos positivos
de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado un tipo de interes
anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liguidable mensualmente. Por otro lade, desde ef 1 de
ociubre de 2016, los saldos positivos de todas estas cuentas corrientes han pasado a devengar un tipo de

interés fijo anual del -0,40%.

. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital iniciai con el que se ha constituido la Sociedad, asi come
la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamenie no puede ser superior a diez veces el capital

inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, fa composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y ef saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Nume.:ro total de acciones emitidas iotalmente 3075674 2.233.800
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 5.00 3,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

24.050.000,00
(8.671.630,00)

24.050.600,00
{12.881.000,00)

Capital
Capital inicial
Capital estaturario emitido

Nominal acciones propias en cartera

15.378.370,00
2.405.000,00
12.973.370,00
(10,060)

11.169.600,0¢
2.405.000,00

8.764.000,00

Capital en circulacién

15.378.360,00

11,169.000,00

Numero de acciones en circulacion

Valor liquidative de la accion

3.075.672
5.74

2.233.800
5.36

Patrimonio atribuido a accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio

17.666.184,46

11.983.240,68
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a tas
limitaciones establecidas sobre 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 fanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién 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 20186, existian 2 accionistas {personas fisicas) con patticipaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 98,00% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el ndimero de accionistas de la Sociedad era de 104 y 112, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el numerc minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo la
reconstitucién permanente def nlimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En ef caso de puesta en circutacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas enire la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el vaior nominal ¢ valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

&t Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ia utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-20G15
Reserva legal 301.802.04 275.217.21
Reserva voluntaria 1.459.673.06 1.459.673,06
Reservas 1.761.475,10 1.734.890,27

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmice deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, el 20% dei capital social
establecido en &l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legat podra utilizarse para aumentar ef capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Satvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, v mientras no supere el 20% del capital
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social, esta reserva sélo podrd destinarse a ta compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

Ei saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positives) pendientes de apiicacion de la Soctedad.

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

8. _Otros gastos de explotacion

Segdn se indica en la Nota 1, la gestion y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a io establecido contractuaimente en cada momento, durante los
gjercicios 2016 y 2015, |a Sociedad ha devengadc como gastc una comision catculada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimorio diaric medio 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 saide
del epigrafe “Acreedores” del balance.

£l Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de lnversion
Colectiva y sus posteriores modificacicnes (véase Nota 1), desarroflz en su Titulo V las funcicnes de vigitancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor a Circular 4/2018, de 29 de junio, de ia Comision Nacional
del Mercade de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instifuciones de Inversién Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular compieta la regulacién de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando et aicance de las funciones y responsabitidades
que tienen encormendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicion de los activos de fa Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

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

4.  Garantizar que todes ios instrumentos financieros se registren en cuenias separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean ofras IIC, la custodia se realizara sobre aqueilas
participaciones registradas a nombre de! depositatio 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. 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 vy el follato de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por fa sociedad gestora para el calculo def
valor liquidative de las acciones de la Sociedad.

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente ¢ a traves de una entidad participante, conservando en fodo casc la
responsabifidad derivada de la realizacion de dicha funcidn.

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

12. Velar por los pagoes de los dividendos de las acciones vy los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio
2016 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de ta Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el ejercicio 20158).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicionai tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no fenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 v 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago & proveedores en operacicnes comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos reafizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumpiido con los limites legales de aplazamiento.

. Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operacicnes efectuadas en ios ejercicios 2012 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracidén Publica en concepic de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 1 miles de euros e importe no significative,
respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio vy ia base

imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipe de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, de! Impueste sobre Scciedades).
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Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesio sobre beneficios’ de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, dei efecto
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).

Al 31 de diciembre de 2016, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales comrespondiente al gjercicio 2015.

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

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

informacion relativa al Consejo de Administracion

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los gjercicios 2016 y 2015, ja Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los 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 aciuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y segures de vida.

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

Al cierre del gjercicio 2016 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracion situacion aiguna de conflicte, directo ¢ indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
persenas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

CLASE 87

OM9424319

COSTA RICA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | XS1117280112 | BonosENCE ENERGIA Y CELULOSA|S.3812022-11-01 425,196,00
EUR | X81043961439 | BonoslOBRASCON HUARTE LAIN.75{2022-03-15 438.888.00
EUR | XS0989061345 | BonosiCAJA DE AHORROS DE BARCELONA/5.0012023-11-14 | 211.036.00
EUR | DEGOOAODEA4Q4 | Bonos BANCO SANTANDER [5,5012049-05-05 351.998.50
EUR |ES0213307004 | Bonos|BANKIA|VAR|2024-05-22 509.270,02
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.936.388,52
EUR | ESO173516115 | Acciones|REPSOL, S.A. 134.200,00
EUR | ES0673516995 | DerechoslREPSOL, §.A. 3.517,89
EUR | ESO132105018 | AccionesiACERINOX 163.865,00
EUR | ES0113790226 | AccionesBANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 355.522,12
TOTAL Cartera interior- lnstrumentos de patrimonio 657.105,01
USD | USF8390LAA4T | ObligacionesiSOCIETE GENERALE5.0012024-01-17 387.334,79
EUR | DEGOOACGTU30S | ObligacionesDEUTSCHE BANK [8.002020-05-15 208.208,00
CAD | CAO5545FAAS3 | Bonos/BHP BILLITON PLC3.23]2023.05-15 277.876,91
USD | US29274FAF18 | Bonos[ENERSIS -SPON ADR4,0012026-10-25 182.242 08
USD | US345397TWWOT | BonosFORD MOTORS COMPANY3,6612024-09-08 307.621,37
GBP | X50652913988 | Obligaciones RWE AG|7.0012049-03-20 121.408.67
USD | US984121CD36 | BonosiXEROX CORPORATIONHY,5012021-05-15 217.788,91
USD | XS0454933385 | Bonos|EDP ENERGIAS DE PORTUGAL SAM,9012019-10-01 99.822.19
USD |US87927VAF58 | Bonos/TELECOM ITALIA SPAI6,382033-11-13 364.883,52
GBP | XS1458411276 | BonosiBANK OF AMERICA CORPORATIONI2.3012025-07-25 174.346.05
EUR [ XS50205935470 | Obligaciones|ROYAL BANK OF SCOTLAND]5.50{2030-11-29 428 481.00
MXN | X31190713054 | Bonos|EUROPEAN INVESTMENT BANK |4,002020-02-25 586.03541
GBP | XS0718502007 | BonosPETROBAS[6,2512026-12-14 329.278,57
CAD | CA949746RX19 | Bonos/WELLS FARGO & COI2.98:2026-05-19 300.303.21
EUR | X51052677892 | Bonos]ANGLO AMERICAN CAPITAL[3,2512023-04-03 418.604,00
CAD |CAI3638ZCD56 | BonosiCANADIAN NATURAL RESOURCES]3,05/2019-06-19 310.703,28




CLASE 87

OM3424320

Divisa ISIN Descripcion Euros

USD | XS0885736925 | BonosiGAZPROM|4,9512028-02-06 281.361.61
USD | XS0919504562 | Bonos|LUKOIL4,56/2023-04-24 192.321,00
USD | US71654QBG64 | BonosiPETROLEQS MEXICANQS3,5012023-01-30 435.599,51
FUR | XS0802953165 | Bonos{VALE SA[3,75(2023-01-10 315.870,00
USD | USSI91ITALT0 | Bonos[VALE SAJ4,6312020-09-15 195.222.97
GBP | XS1195502031 | Bonos|JAGUAR MINING INCI3,88:2023-03-01 241.972,04
EUR | X80619437147 | Bonos|RAIFFEISEN BANK|6,63/2021-05-18 556.545,00
USD | XS1508675417 | Bonos/GOBIERNO CANADIENSE[3,252026-10-26 180.985,07
GRP | XS1412547660 | Bonos/WILLIAM HILL PLCJ4,88/2023-09-07 235.003,63
GBP | X30941604307 | Bonos|WILLIAM HILL PLC[4,252020-06-05 246.819.02
GRBP | X50767865263 | BonosiGLENCORE XSTRATAIS,50i2022-04-03 307.963,68
GBP | XS080862938% | Bonos!WM MORRISON SUPERMARKETSI3.50/2026-07.27 195.171,75
GBP | X51243995302 | BonoslPRUDENTIAL PLC|IVAR[2055-07-20 193.396.49
USD | XS0170488992 | Bonos|PRUDENTIAL PLC|6,502060-09-23 186.386.21
UsD | USMB93ITAF68 | Bonos/TURKIYE GARANTI BANK ASII5.25/2022-09-13 321.935.44
USD | XS0863524277 | Bonos|ABU DHABI NATIONAL ENERG3.63(2023-01-12 284.271,18
USD | US836205AQ75 | Bonos|REPURLICA DE SUDAFRICA4,6712024-01-17 286.085,39
USD | XS0861981180 | BonosROSNEFT INT FIN4.202022-03-06 282.217.36
EUR | X80919581982 | BonosRZD CAPITAL PLC[3,37]2021-05-20 105.209,00
USD | USGS2G0QAB26 | Bonos|SINOPEC GRP OVERSEA 201314,382023-10-17 299.560,71
USD | XS0910935021 | Bonos|[EMIRATES NBD PISCIVAR|2023-03-28 292.580,58
USD | X80972645112 | Bonos[EURASIAN DEVELOPMENT BANK/5,002020-09-26 500.865,27
USD | USQU426RNBO7 | Bonos|AUSTRALIA & NZ BANKING GROUP4,50{2024-03-19 485.333,27
USD | USB7264AAHSB6 | Bonos/T-MOBILE USA INCI6,13:2022-01-15 301.531,81
Usp | USET264AAKTS | Bonos/T-MOBILE USA INC|6,2512021-04-01 186.739,26
FUR | XS1117298916 | Ronos|CROATIA3,002025-03-11 303.759,00
EUR :XS11980026%0 | Bonos/CEMEX4.38(2023-03-G5 411.788,00
USD | XS1263054519 | BonosREPUBLIC OF KAZAKHSTAN]3,13:2025-07-21 508.234,28
UsSD (USOI3817AV33 | Bonos|ALCOA INC|5,40(2021-04-15 405.187.79
MXN | XS0860706935 | Bonos| AMERICA MOVIL SAB DE CV[6,45{2022-12-05 210.833.26
USD | US983130AT23 | Bonos/WYNN LAS VEGAS CORP|5,38/2022-03-15 209.981,22
CAD | CA448055AM50 | Bonos HUSKY ENERGY INC[3.5512025-03-12 307.849.55
EUR | XS1087984164 | Bonos|GOBIERNO DE MACEDONIAI3,98{2021-07-24 100.511.00
GBP | XS51200576699 | Bonos INTERMEDIATE CAPITAL GRO!5,0012023-03-24 245.376.64
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 14.529.408.95




OM9424321

CLASE 87

Costa Rica Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evoiucién de los negocios (mercados), situacién de ia Sociedad y evolucion
previsible

El afic 2016 ha estado caracterizado por la confirmacion por parte de las bolsas y del mercado de bonos de una
mejora de las expectativas econdmicas. La fuerte incertidumbre previa al referéndum britanico, el denominado
Brexit, con fuertes turbutencias y caidas de las bolsas daban paso a una recuperacién de los mercados
bursatiles. Dicha recuperacion se consolidaba con la mejora del sector bancario europeo a raiz de una mejora
de las expectativas de inflacion y de un cambic de sesgo en la politica monetaria, fundamentaimente en EEUU vy
Europa, pemmitiendo la subida del sector bancario de méas del +35% en el segundo semestre. Nada que ver con
los retrocesos superiores al 30% en la primera mitad dei aho. Baste con recordar como las caidas del precio del
crudo impactaban colateralmente al sector bancario al incrementarse la posibilidad de guiebras en el sector
petrolerc y su impacto en el balance de los bancos. Ademas hemos de recordar como los indicadores
adelantados y de actividad hacian temer una deterioro macroe que nos devolviese a la recesion en EEUU,
acentuado todo ello por el acontecimiento arriba descrito del Brexit. 2016 acaba con Europa en su conjunto con
una discreta subida, Eurostoxx 50:+0,70%, con economias mas exportadoras y vinculadas a materias primas
como el BAX aleman o FTSE ingles, subiendo +6,87 y +14,43%, respectivamente. Por otra parte, el Ibex 35 y el
MIB itakianc cedian un -2,01% vy un -10,20%. El Nikkei japonés sube un +0,42% mientras que ef S&P 500
americano acaba en +9,54%.

El cambio de percepcion en la mejora econdmica, con un repunte de las expectativas de inflacion y de {as tires
de los bonos, provocaban el fortalecimiento del délar. Sirva de ejemplo el movimiento del tipe de cambio gue
pasé de cotizar desde &f 1,0862 de inicio del ano llegando a los 1,1106€/$ a mediados de afo para terminar en
el 1,0517 €/$ al final de anho. Dicho movimiento de fortalecimiento del billete verde, beneficiaba ai Nikkei japonés,
fruto de la depreciacion de su divisa respecto al délar, con una subida de su mercado superior al +22% en
moneda local durante el segundo semestre del afo, tras haber cedido cerca de un 18% en la primera mitad de
2016 por el fortaiecimiento de su divisa que servia de activo refugio ante las turbulencias de principios de afio.

En renta fija, el mercado de bonos tuvo su mayor movimiento en la segunda mitad del semestre, coincidiendo
con un inminente subida de tipos por parte de la FED, que finaimente se materializaba en diciembre, ademas de
los mensajes del BCE que a priori el mercado anticipaba como un inicio de la retirada de estimulos, el
denominado tapering, mas pronto de lo prevista. De este modo, el Bund, la referencia a 10 afios de gobierno
aleman, pasaba de fener rentabilidades negativas del -0,13% a mediados de afho, al terreno positivo del
+0,208% al final de afio, mientras que el bono americano al mismo plazo aumentaba desde el 1,46% al 2,44%
para el mismo periodo.

Las materias primas iniciaban el aho con un fuerte desplome, momento a partir del cual iniciaban un recorrido al
alza hasta el cierre del afio. A pesar de ver subida superiores al 30% en la primera mitad del afio, volviamos a
ver repuntes de doble digito en e segundo trimesire (+14,4%} en el Brent con el acuerde entre miembros de la
OPEP para la reduccion de produccion del crudo como teldn de fonde, situando el precic del mismo en 56,82
$/barril al final de periodo, lejos de los minimos del afio que se situaron por debajo de los 308/barril. A este
movimiento le acompafaba el repunte de metales industriales tales come el cobre.



OM8424322

CLASE 87

Costa Rica Inversiones. Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. ha obtenido durante el ejercicio 2016
una rentabilidad de 7,07%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ta Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucién 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 (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ia
Comisién Nacional del Mercado de Valores),

Acontecimientos importantes ocurridos después de! cierre def ejercicio 2016

Nada que resefar distinto de lo comeriado en fa Memoria,

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo det pasado
ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto soctal exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a |a
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva v a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1983, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenfa acciones propias en cartera por valor de 13,59 euros (véase Nota
7 de la Memoria).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciaies

Nada que resefar distinto de io comentado en la Memoria (véase Nota 8).



. Diligencia que levanta el Secretaric del Consejo de Administracién de Costa Rica Inversiones, Sociedad
. de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Javier Gutiérrez Corral, para hacer constar que todos los
.. miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
- - documento, que se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
. ~memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de

“gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, fimando todos y cada uno de.

. los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a confinuacion, de io que doy -

i fe.

_ Madrid, 10 de marzo de 2017

' ‘El Secretario del Consejo de Administracion

- B Presidente del Consgjo de Administracion

. D.Luis Gutiérez Revilla -~

ke “Consejeros

D. Luis Gutierrez Aguirre - :




. ANEXO

E! presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, e
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de la §
- Costa Rica inversiones, Scociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 28

- papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M9424295 a OM
ambas inclusive, habiendo estdmpado sus firmas los miembros del Consejo de Administraci
_-Somedad en ia d:ltgenma ad;uta firmada porm| en senal de ndentlﬂcacmn SR

Madrid, 10 de marzo

* Secretario dg} Consejo de Administracion .




» '.D_ECLARACI()N NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
' 'MEDIO_AMBIENTAL EN__LA_S ._CU_EN__TAS A_NUA_LES
_ tdentlf cacion de la Sociedad: Costa Rlca Invers:ones Soc:edad de -
: __'Inversmn de Cap|tal Varlable, S A. '

© NIF: AB3074294

‘Los abajo firmantes, como Administradores de ia Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la

" "Sociedad comespondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser

_ incluida en el documento aparte de informacion medtoambsental prewsto en Ia Orden dei Mnmsteno de
Jusﬂcna del 28 de enero de 2009 : . o !

El Secretario det Consejo Administraci{')n

Luis Gutiérrez Revilla .

. . Consejeros

.. D. Luis Gutiérrez Aguirre . '



