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Deloitte.

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los Accicnistas de Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A, {en adelante, la Scciedad):
Informe sgbre [as cuentas anuales

Hemos auditado fas cuentas anuales 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 v la memoria correspondientes al
ejercicie terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en refacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de ios resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacidn 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 ia preparacidn de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la
informacidn reveiada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicic del auditor,
incluida fa valoracién de (os 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 contral interno relevante para la formulacién por
parte de ios adminisiradcres de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditorfa que sean adecuados en funcidn de {as circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la Sociedac. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas
contables apiicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidn, asi como ia
evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos ios aspectos significativos, la tmagen fiel del
patrimonioc v de ia situacién financiera de ia Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicic anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion
financiera que resulta de aplicacion y, en particular, cen los pringipios y criterios contables contenidos en et mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicioc 2016 contiene las explicaciones gue los administradores consideran
oportunas schre la situacidén de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable gue contiene el citado informe de
gestidén concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016, Nuestrc trabajo como auditores se limita a la
verificacidn del informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo pérrafo v no incluye la revisidén de
informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.OA.C. N° S0692
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NIKARIC DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CLASE &7

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

OM3375582

{Euros)
ACTIVO 31-12.2018 31-12-2018 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2016 31-12-2018 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE B PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 9.647.442,69 9.320.578,70
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos  reembelszbles  atribuidos  a 9.547.442,59 9.220.876,70
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 8.308.0560,00 8.111.040,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Parlicipes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 192.572,86 168.348, 88
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.041.181,82 810.826,85
ACTIVO CORRIENTE 9.638.445 B§ 9.4145.066,55 {Acciones proplas) {123.445,88) -
Deudores 34.860,62 128.753,38 Resultados de gjercicios antericres ~ (300.184,11)
Cartera de Inversiones financieras 9.441,672,61 8.662.872,59 Otras aporfaciones de socios " .
Cartera Interior 1.421.955,07 2.778.263,63 Resulado dei ejercicio 181.084,17 530.745,07

Valores representativos de deuda - 118.002,02 (Dividendo a cuenta) - -

instrumerntos de patrimonio 1.421.958,07 228251500 | Ajustes por cambios de wvalor en - “

inmovilizade material de uso proplo
Instituciones de Inversidn Colectiva - 377,745,861 | Otro patrimenio atribulde -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otres - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 8.019.717.44 5.884.803,28 Deudas a largo plazo - -
Valores representatives de deuda " ~ Pasivos por impuesto diferido - -
Ingtrumentos de patrimonic 5.344.77¢,84 4.137.803,28
Instituciones de Inversidn Colectiva 267463750 1.747.000,0¢ | PASIVQ CORRIENTE 94.003,27 94.489,85
Depdsites en EECC - - Provisiones a corto plaze - -
Berivados - - Deudas a corto plazo - -
Otres - - Acreedores 91.003,27 94.489,85
Intereses de la cartera de Inversién “ (194,32) Pasivos financieros . -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodlficaclones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 161.912,83 623.440,81
TOTAL ACTVO 9.538.445 86 9.415.068,55 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVC 9,838,445,86 $.415.066,55

CUENTAS DE ORDEN
GUENTAS DE COMPROMISO . -

Compromisos por operaciones largas de " -
derivados

Compromisos por operacionss coras de - -
derivados
QOTRAS CUENTAS DE ORDEN 16,743.850,00 16.239.144,11

Valores cedidos en préstamo por la G

Valores apotiados como garantia por la 1iC

Valores recibides en garantia por fa lIC

Capital nominat no suscrife ni en circulacién
(SICAV)

156,743.950,00

15.938,960,00

Pérdidas fiscales a compensar - 300.184,11
Otros - "
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 15.743.956,00 15.239.144,11

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 20186.
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NIKARIC DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

OMS375583

CORRESPONDIENTES A 10S EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2015

(Euros)

2016

2015 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones refrocedidas a ka liC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion
Comisién de gestidn
Comisidn depositaric
ingreso/gasto per compensacion compartimento
Otros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resuitades por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION

(118.245,17)

{329,588,45)

(106.022,62)
(7.421,22)

(t6.501,33)

(87.378.75)
{8.511,64)

(23697 08)

{118.245,17]

{129.588,45)

Ingresos financieros 194.662,49 140.047.54
Gastos financieros (7.327,27) (4.636,76)
Variacién del valor razonable en instrumentos fnancieros 277.204.06 {365.927 ,54)

Por operaciones de la cartera interior 178.211,48 (583.209,59)

Paor operaciongs de 1a cartera exterior 97.992,58 217.282,08

Par operaciones con derivados - .

Otros - .
Diferencias de cambio {3.315,78) 16.803,95)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (210.670,10) 800.083,13

Deteticros - .

Resultados por operaciones de la carera interior {483.755,37) 203.239,73

Resultados por operaciones de la cartera exterior 282.988,02 897.269.77

Resultados por cperaciones con derivados 188,25 (458,37)

Otrog - -

RESULTADO FINANCIERQ 250.653,42 662.662,42
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 132.408,25 533.073,97

Impuesto sobre beneficios (1.324,08) {2.328 50)
RESULTADO DEL EJERCICIO 131.084,17 530.745,07

{*} Se presenta, Unica 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 ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 20185.
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NIKARIC 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 2018 y 2015: :

Euros
2018 2015 (4
Resultado de la cuenta de pérdidas vy ganancias 131.084,17 | 530.745,07
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - .
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . -
Total de ingresos y gastos reconocidos 131.084,17 | £30.745,07

{*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 8°
:

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resena de la Sociedad

Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé
el 16 de enero de 2001 bajo la denominacién de Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capitai Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambi6 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, considerando las dltimas 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 posteriorss 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 iey y en la restante normativa aplicable.

l.a Sociedad figura inscrita en el registrc administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con ef nlimero 1.887, en la categoriza de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las accicnes de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion 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 ia Ley
del Mercade de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional def Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento. \

Con fecha 31 de agosto de 2015, la Junta General de Accionistas de ja Sociedad acordé trasladar el domicilio
social de Calle Almagro 21, Madrid a la Calle Serrano 71, Madrid. Dicho acuerdo fue elevado a publico con fecha
22 de enero de 2016 y, finaimente, inscrito en el Registro Mercantit con fecha 11 de febrero de 2016,

Al 31 de diciembre de 2018, segln sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondes, bienes o derechos del pablico para gestionarics e
invertiries en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inverser se establezca en funcidn de los resultados colectives. El cédigo CNAE correspondiente a las
actividades gque constituyen el chjeto social exclusivo de |a Sociedad es el 6430.

Con fecha 18 de marzo de 2016 se produjo la sustitucién efectiva de Mercados y Gestion de Valores, Agencia
de Valores, 8.A. y Santader Fund Administration, S.A., por Urquijo Gestién, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal, como sociedad encargada de la gestién vy
administracion de la Sociedad. Asimismo, con fecha 18 de marzo de 2018, se produjo la sustitucion efectiva de
Santader Securities Services, S.A. por Banco de Sabadell, $.A. (Grupo Banco Sabadell) como entidad
depositaria de la Sociedad. Desde ef 18 de marzo de 2016, la gestion de una parte de la cartera de la Sociedad
contintia encomendada a Mercados y Gestion de Valores, Agencia de Valores, S.A. por delegacion de Urquiio
Gestion, 5.A., Scciedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, Seciedad Unipersonal {véase Nota 8).
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CLASE 87

Bases de presentacion de las cuentas anuales

3

a)

b}

)

d)

e)

Imagen fiel

l.as 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 fa Comisién Nacional del Mercado de
Valores, scbre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidon reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los
resultados de sus operacicnes que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuaies 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 aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

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

Comparacién de la informacion

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

Agrupacion de partidas

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

Impacto mediocambiental

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

Normas de reaistro y valoracidn

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion: ‘
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a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacion de los acfivos financiercs

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

- Tesoreria; esle epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depédsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad ds
crédito, o en caso contraric, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
st caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por la Sociedad en
concepto 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 y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos ¢ en anotacicnes en cuenta, cualquisra
que sea el suieto emisor,

» instrumentos de patrimonio: Instrumentos financieros emitidos por otras entidades, fales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

= nstifuciones de Inversicn Colectiva: incluye, en su caso, ias participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

* Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Scciedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

»  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de Ics contratos de futuros y forwards, el valor
razcnable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas 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 esiructurados mantenidos per la Sociedad.

+ Otros: 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 otras
operaciones no recegidas en los epigrafes anteriores,

« Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

¢ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificacicnes acumuladas cuyo
reembolso sea problematice y, en tode caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
maés de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepte 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 detericro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriore y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financiercs - Detericros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacién de fos pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los darivados implicitos
incorperados, 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 financleros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

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

b) Reconocimiento y valoracion 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
ciasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
enh conhtrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles &
fa operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
dgevengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interes efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo imperie se espera recibir en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valeracion como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccién), incluyende los costes de transaccién explicites directamente
atribuibles a la operacion y exciuyendo, en su caso, los infereses por aplazamiéntc de pago. .os intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo del balance, Posteriormente, los activos se
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valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién 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.iii).

En todo casy, para la determinacion def valor razonable de ios activos financieros se atendera a o siguiente;

- instrumentos de paftrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta 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 precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por velumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizacicnes 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 cotizacion 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 cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios ¢ tipos de
interes y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarédn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento aciual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacidn y que utiicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, |a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito def 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 mercado vigentes en cada momento de la deuda pubiica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- instrumentes de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teorico contable que cotresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de fa entidad
participada, corregido en el importe de fas plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicién y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo ai precio que iguale el rendimiento interno de Ta inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento y considerando el 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 liquidaiivo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercadc o sistema mulfilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en IIC de inversidn libre, {IC de IIC de inversion fibre e IIC extranjeras similares, segtn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia, £n el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido ¢ se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
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valoracion adecuados y recenocides conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

li. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric sera el precio 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 &l método del tipo de interés efective. No
chstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aqueltas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracién como “Pasivos 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 transaccidn) inchuyendo los costes de fransaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja, Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iil).

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los fiujos de efectivo que
generan ¢ cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan
implicitos. Similarmente, los pasives financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
tas obligaciones que generan ¢ cuando un fercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados € instrumentos de patrimonio, se contabiizan el dia de
contratacion, mienfras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de fiquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversicnes financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo def balance, segiin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacicnes
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozea el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

jii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momente de la contratacion v hasta &
momento del cierre de la posicidn o el vencimierto del contrato en los epigrafes “Compromisos por
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operaciones largas de derivados” o *Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal compremetido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
cperaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonahle de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior & extsrior y del
active o del pasivo, segdn su saldo, de! balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

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

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

iv. Contratos de futuros, opeiones y warranis y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en jos epigrafes
“‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

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

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 "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros - Por operacichnes
con derivados’, dependiende de la realizacién o no de la liquidacién de la operacién, se regisiran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valar razonable de estes contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacicnes con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si ta opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
0 posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las cperaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por fa [IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
dei balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No inciuye 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 propio

Los instrumentos de patrimonic propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el eplgrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembelsables atribuidos a
paricipes o accionistas — Capital” del balance.

Qe acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembra, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentre de los fimites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

L.a adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio alribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion v el
nominal de ias acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Reservas” de! 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 ia enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendes

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconacen, en su case, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
*Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Les dividendos percibidos de ofras scciedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en & momento en que nace el derecho a
percibirlos por ia Sociedad.

ii. Comisfones y conceptos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de a retrocesién de comisiones previamante
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su case, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC" de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarics para que la Sociedad
reafice su actividad, se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién® de la
cuenta de pérdidas y ganancias,

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
reaiizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacicnes de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.h.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen coniablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuestc sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la 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.

El impuesio corriente se comresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta fas retenciones y pagos a cuenta.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracion, 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 gue existan derechos a compensar en ejercicios postericres por pérdidas fiscales, estos ne dan
fugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningdn caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuande la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, @n sU €aso, s registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerandc los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion,
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i} Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saidos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcicnal se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de [a 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 cambic se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derlvadas de
ia valoracion {véase Nota 3.g.iil).

j} Operaciones vinculadas

L.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrita en materia de confiictos de interés que vela por la independencia en ia ejecucion de las distintas
funciones dentro de ia sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias operacicnes 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
procedimiento interno formal para cerciorarse de que ias operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejores que ios de mercado.

4.  Distribucidn de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|131.084,17

Distribucion-
Reserva legal 13.108,42
Reserva voluntaria 117.975,75

131.084,17

8. _Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de ia cartera de inversion” sa incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

10
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Incluido en el epigrafe "Deudores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2015 per importe de 96 miles
de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelarcn en la fecha de
liguidacion.

En el epigrafe “Acreedores” def balance se incluye al 31 de diciembre de 2018 por importe de 52 miles de euros
(44 miles de euros al 31 de diciembre de 2015, el saldo correspondienie a las compras de valores al contado
gue se han cancelado en la fecha de liguidacion,

Los valores y activos que integran ia cartera de |a Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Sabadell, 5.A. ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8).

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo ia Scciedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesge de tipo de interés, ef riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, et Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives que [mitan dicha exposicion y cuyo control se realiza 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 inversién en ofras Instituciones de inversion Colectiva;

La inversion en accicnes o participacicnes emitidas por una Unica iC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢c) y ¢}, no podra superar el 20% del patrimenio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversién total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimenio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los enisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de |a Sociedad. Puede quedar
ampliado at 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a [a del
Reinc de Espafia. 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% de! patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesatio que se diversifique, al
mencs, en seis emisiones diferentes y que la inversion en vaiores de una misma emisién no supere &l
30% det activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
cbligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Eurcpea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el casc de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en ias que se supere el #imite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.
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A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un misme grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

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

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

La exposicién al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
general y al 10% del patrimonio si la contraparie es una entidad de crédito con ciertas limitaciones,

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productes derivados, activos e instrumentos financiercs y
depdsitos que la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar &l 20% del patrimonic de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado dei activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los (imites 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 fos 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 econdmico se consideran un Onico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los vailores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna fimitacién a su libre
transmision.
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Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupe o al grupe de su socledad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
def 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en vaiores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

* Accicnes y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menes con la misma frecuencia con la que
la HC inverscra atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con fo previsto en el articulo 82,

*  Valores no cotizados de acuerde con lo previsto en el articulo 49,

« Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de -12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

+ Coeficiente de liquidez:

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

+ Obligaciones frente a terceros:

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

l.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en tode
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos anies descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
tiquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherenie a ia actividad para asegurar el cumptmiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: |a inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacicn de tipos es reducida para activos a corto plazoe y elevada para actives a largo plazo.

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

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatifidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion ¢ expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valer de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en e} 'depositario:
Banco de Sabadell, $.A. (cuentas en euros) 161.912,83
161.912.83

Al 31 de diciembre de 2018, los saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad
han estado remuneradas a tipos de interés de mercado, pudiéndose llegar a devengar, en el caso de que el tipo
de interés resultante sea negativo, un gasto financiero para la Sociedad.

7. __Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acclones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2018 y 2015, la composicion del saldo de “Capital’, et valor
liguidativo de la accion y el saldo de “Patrimonic atribuido a accicnistas de la Sociedad™:
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Euros
31-12-2016 31-12-2015
Num:aro total de acciones emitidas totalmente 830.605 811.104
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrite ni en circulacién

24,050.000,00

(15.743.950,00)

24.050.000,00
{15.938.960,00)

Capital 8.306.050,00 8.111,040,00
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 3.901.050,00 5.706.040,00

Nominal acciones propias en cartera (106.016,00) -

Capital en circulacion 8.200.040,00 8.111.640,00

Nimero de acciones en circulacion 820.004 811.104

Valor fiquidativo de la accion 11,64 11,49

Patrimonio atribuido a accionistas de la 9.547.442,59 9.320.576,70

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por &l gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta Generat de Accionistas y no estan sujetas a
tos limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2016, existian 3 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 94,61% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 198 y 105, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, e nimero 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 flevar a cabo ia
reconstitucion permanente del ndmero minime de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Scciedad, lag diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utiizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibifidag.

Reservas

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

Euros
31-12-2016 31-12-2013
Reserva legal 153.975,01 100.900,50
Reserva voluntaria 887.206,61 709.726,36
Reservas 1.041,181,62 810.626,86

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin.

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

8.  Otros gastos de explotacién

Segun se indica en fa Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente. Hasta el 18 de marzo de 2016 se satisfacia trimestraimente.
Adicionaimente y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto que se liquida anualmente, una comision calculada en funcién de los rendimientos positivos del
ejercicio. No obstante, segln se indica en ia Nota 1, desde el 18 de marzo de 2016 1a sociedad gestora delega
las funciones de gestion de una parte de la cartera de activos de ia Sociedad en Mercados y Gestidn de Valores,
Agencia de Valores, S.A., a la que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio.

Por su parte y hasta el 18 de marzo de 2018, la administracién de la Sociedad estaba encomendada a
Santander Fund Administration, 8.A. percibiendo por este servicic una comision calculada sobre el patrimonio
diario de la Sociedad que se satisfacia 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 comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Scociedad que se satisface mensualmente. Hasta 18 de marzo de 2016 se satisfacia

trimestraimente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en &l saldo

de! epigrafe “Acreedores” del balance.
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2016 y
2015 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion - Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, fa Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciafes. 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, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2018 y 2015
cumplen o han cumplido con los Himites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

10,

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe "Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de refenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 35 y 32 miles de euros, respactivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio vy la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. £l tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Scciedades),

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de efercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millan
de euros. No obstante lo anterior, la disposicidn transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos que se inicien en el afic 2018, el porcentaje de aplicacion sera el 60%,

Informacién relativa al Consejo de Administracidn

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2016 y 2015, ta Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad aiguna 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 tenla concedidos préstamos ni anticipos ©
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a fos miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromise alguno en materia de pensiones y seguros de vida.
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informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2018 los Administradores de la Sociedad no han coemunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacién 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 clerre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en Ias notas
antericres.

18



CLASE 8.

i

OM3375604

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

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

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES0178430E18 | ACCIONES/TELEFONICA SA 93.492,00
EUR | ES0118900010 | ACCIONES|FERROVIAL 144.,457,50
EUR |ES0105025003 | ACCIONES|MERLIN PROPERTIES SO 110.830,57
EUR |ESO113790226 | ACCIONES|B.POPULAR 142.290,00
EUR |ES0130625512 | ACCIONES|ENCE ENERGIA Y CELUL 112.950,00
EUR |ES0182045312 | ACCIONES|ADVEO GROUP INT 238.700,00
EUR |ES0105065009 | ACCIONES|TALGO SA 135.540,00
EUR | ESGIZI975009 | ACCIONES|CAF 114.900,00
EUR |ESO0177542018 | ACCIONESIAG 179.515,00
EUR | ES0126775032 | ACCIONES|DIA 149.280,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.421,955,07
CHF | CH0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 168.016,59
EUR | DEOO08404005 | ACCIONESIALLIANZ AG 157.785,00
EUR |FRO000I21014 | ACCIONESILVMH LOUIS VUITTON 145.120,00
EUR |FRO000120644 | ACCIONES|DANONE 150.500,00
EUR |FRO000125486 | ACCIONES|VINCI SA 161.750,060
EUR [NLOO11821202 | ACCIONESIING GROEP NV 153.755,00
EUR | NLOO10773842 | ACCIONES|NN GROUP NV 144.877,50
EUR | DEOOOBAYO0017 | ACCIONESIBAYER AG 148.693,00
EUR | FRO000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC S 163.275,00
GBP | GBO000366504 | ACCIONESBHP BILLITON PLC 183.475,72
EUR | DE0OOO5190003 ACCIONES BMW 133.125,00
USD | USO846707026 | ACCIONESBERKSHIRE HATHAWAY [ 154.923,95
USD | US0231351067 | ACCIONESIAMAZON.COM, INC 171.073,00
CHF | CHO012005267 | ACCIONES|NOVARTIS 134.677,04
EUR |DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS 175.200,00
EUR | DEO005785604 | ACCIONES|FRESENIUS SE 185.650,00




OM9375605

CLASE 87

e

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |FRO000120172 | ACCIONES|CARREFOUR 160.230,00
GBP | GBOOBIWY2338 | ACCIONES|SMITHS GROUP PLC 165.710,94
CHF | CHO210483332 | ACCIONESICIE FINAN RICHERMONT 110.017,24
SEK | SEO000103699 | ACCIONESHEXAGON AB 152.851,98
EUR | 1T0001499679 | ACCIONES|REPLY SPA 177.000,60
EUR |DE0005565204 | ACCIONES|DUERR AG 152.700,00
EUR | DE0005419105 | ACCIONES|CANCOM SE 180.060,00
EUR | ATOO00AOEOWS | ACCIONES|S&T AG 217.500,00
GBP | JECOB2ZQKYO0S57 | ACCIONES|SHIRE PLC 161.158,10
EUR | DEOOOAOJK2A8 | ACCIONESIAURELIUS SE & COKGA 194.670,00
EUR | FRO000125684 | ACCIONES|ZODIAC AEROSPACE 163.612,50
GBP | GBOOBOYGIKO6 | ACCIONESRESTAURANT GROUP 161,395,55
EUR | FRO000125338 | ACCIONES|CAP GEMINIT 140.262,50
EUR | FRO000034639 | ACCIONESIALTRAN TECHNOLOGIES 173.500,00
EUR | FROO00073793 | ACCIONES|DEVOTEAM SA 172.560,00
EUR | NLOOL1794037 | ACCIONESIKONINK AHOLD DELH NV 168.472,33
EUR | FRO000121725 | ACCIONES|DASSAULT AVIATION SA 159.240,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 5.344.779,94
EUR | FRO007054358 | pARTICIPACIONES/LYXOR ETF EUST50 964.050,00
EUR | FRO010345371 | pARTICIPACIONESILYXOR ETF ST600 BNK | 667.327,50
EUR | DE0002635307 | PARTICIPACIONES[ISHARES EURO STOXX | 252.910,00
EUR | LU0832435464 | PARTICIPACIONESILYXOR ETF S&P500 VIX| 790.650,00

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

2.674.937,50
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Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Entorno giobal y de los mercados de capitales

Ef afio 2016 comienza con importantes turbulencias en los mercados financieros, en un cortexto en que el
precio del petrdlec se sitia en niveles minimos de mas de una década y en el que aumentan las dudas sobre
China y sobre la salud de la economia mundial, Posteriormente, la actuacion de los bancos centrales permite
calmar la situacion. Los mercados financieros se scbreponen de forma refativamente exitosa a los destacados, y
en alguncs casos imprevisibles, eventos politicos.

La politica tiene un creciente protagonismo y es un claro condicionante en el devenir de los activos financieros.
En el referéndum celebrado el 23 de junio en Reinc Unido, sobre la permanencia de este pais en la Unidn
Europea (UE), gana fa opcién de abandonar la UE con un 51,9% de los votos. Este resultado conlleva la
dimision de David Camercn como primer ministro v el nombramiento de Theresa May como su sucesora. E
gobierno britanico manifiesta su intencién de invocar el articulo 50 de los tratados de la Unién Europea, a través
del gue se formaliza la salida de un pals del bloque europeo, antes de finales de marzo de 2017, Ademas, se
sefiafa que en las negociaciones se establecera como prioridad mantener un acceso amplic al mercado europeo
y al mismo tiempo restringir la inmigracion. En Estados Unidos, el candidato republicane Donald Trump gana las
elecciones presidenciales del 8 de noviembre y el partido republicano retiene el control del Congreso y el
Senado. Trump propone politicas de sesgo intervencionista y proteccionista. En el terreno fiscal, pretende
adoptar una politica expansiva centrada en rebajas impositivas y en el aumento de! gasto en defensa e
infraestructuras. En ltalia, se rechaza la reforma del Senado en un referéndum celebrado el 4 de diciembre. Tras
este resultado, Matteo Renzi dimite como primer ministro y se forma un nuevo gobierno liderado por et anterior
ministro de Exteriores, Paclo Gentiloni,

Ef crecimiento econdmico global permanece relativamente reducido, con crecimientos potenciales menores a los
de antes de la erisis financiera internacional. La zona euro se ve poco afectada por el resultado del referéndum
en Reino Unido y su crecimiento sigue liderado por la demanda doméstica. En Reino Unido, el impacto del
referéndum en la actividad econdmica es limitado y se centra en el sector constructor y en menor medida en el
manufacturero. En Estados Unidos, la actividad gana dinamismo y ef mercado laboral tiene un buen
comportamiento. El crecimiento econdmico de Japén es relativamente débil a pesar de las nuevas medidas de
estimulo fiscal. El de los principales pafses emergentes es débil o se reduce respecto al afic anterior, en un
contexto de avances en el proceso de desapalancamiento. En un primer momento, las dudas sobre la situacion
economica y financiera en China y Brasil producen un aumento significative de la aversién al riesgo y las salidas
de capital en los paises emergentes son intensas. Posteriormente, la situacién se calma, gracias al cambio de
sesgo de los bancos centrales de los paises desarroliados hacia un mayor estimulo monetario, las medidas en
China para soportar el crecimiertc y el optimismo respecto al cambio de gobierno en Brasil. A partir de aqui, el
proceso de desapalancamiento avanza de forma més ordenada. En la parte final del afio, 1a victoria de Trump en
Estados Unidos supone una revision a la baja de las perspectivas econdmicas para México, va que puede
suponer un paso atras en el procesc de integracion que han experimentado fas dos economias en lag Ultimas
décadas. La economia espaficla fiene una evolucidn favorable, con un crecimiento del Producto Interior Bruto
{PiB) superior al +3% y la tasa de paro en niveles minimos desde finales de 2009. El mercado inmobiliario
mejora y el precio de la vivienda crece. La balanza por cuenia corriente finaliza con superavit por cuario afio
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consecutivo. En el terreno politico, la imposibilidad de formar gobierno tras las elecciones generales de
diciembre de 2015 leva a una nueva convocatoria para ei 28 de junio. En estos Gltimos comicios, &l Partido
Popular {PP) vuelve a ganar, con un mayor nimero de votos y diputados que en diciembre, aungué nuevamente
sin lograr la mayoria absoluta. La investidura de Mariano Rajoy es posible gracias al apoyo de Ciudadancsyala
abstencion del partido socialista (PSOE) tras la crisis interna desatada en esta formacién, que culmina con la
dimisién del hasta entonces secretario general, Pedro Sanchez.

La inflacién permanece por debajo de los objetivos de politica monetaria en las principales economias
desarrolladas. En la zona euro, se sitlia en terreno negativo en los primeros compases del afio a ralz de la caida
del precio del petroleo. Posteriormente recupera tasas positivas coincidiendo con el repunte del precio de! crudo.
En Reino Unido, la depreciacion de la libra, tras el resultado del referéndum, presiona al alza las expectativas de
inflacion recogidas por los mercados financieros. En Estados Unidos, el indice subyacente, que no incluye
alimentos ni energia, recupera tasas gue no se veian desde 2012, en un contexto en el que se reducen los
excescs de capacidad en la economia.

Los mercados financleros globales tienen a principios de afic un tone muy negativo a partir de la caida del precio
del petrdlec, ta persistencia de las salidas de capitales de China y las dudas sobre la economia estadounidense.
La situacion se reconduce posteriormente gracias a los menores temores sobre una recesién global, el repunte
del precio del crudo, las medidas de estimulo monetario adoptadas por China y el Bance Central Europeo (BCE)
y el tono més laxo de la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos. Tras el referéndum en Reino Unido y fa
eleccion de Trump come presidente de Estados Unidos también se producen importantes movimientos en los
mercados financieros, aunque no propician un mal funcionamiento de los mismos ni problemas de fiquidez y el
movimiento inicial es revertido en la mayoria de activos.

Los bancos cenirales de las principales economias desarrolladas tienen en general un teno acomadaticio,
aunque se inicia un giro en algunas regiones. Ef BCE anuncia nuevas medidas de estimulo monetario, En marzo
recorta el lipe de deposito hasta el -0,40% vy el tipo rector hasta el 0%. Asimismo, incrementa el ritmo mensual
de compra de actives e incorpora la deuda corporativa como activo elegible bajo este programa. En diciembre, s
BCE prolonga et programa de compra de activos hasta finales de 2017, con una reduccién del ritmo de compras
a partir de abril, e introduce cambios técnicos en el programa para facilitar su implementacion. Ademas, se
celebran nuevas operaciones de financiacion a largo plazo con incentives a la banca para la concesion de
credito al sector privado. El Banco de Inglaterra implemertta un importante paquete de estimulo en agosto para
compensar los posibles efectos negativos del Brexit. En particutar, anuncia una rebaja del tipo rector hasta el
0,25%, la reactivacion del programa de compra de actives y un nueve programa para estimular la concesién de
crédito a la economla real, Posteriormente, coincidiendo con |a revisién al alza de las perspectivas de inflacién,
adopta un sesgo neutral y sefiala que su pofitica manetaria puede responder en cualquier direccion. En Estados
Unidos, {a Fed sube el tipo de interés de referencia en diciembre hasta &} rango del 0,50% - 0,75%, un afo
después de la anterior subida. £l Banco de Japdn, tras situar por primera vez el tipo de interés de deposito en
niveles negativos, anuncia en septiembre un cambio significativo en la instrumentalizacion de su politica
monetaria, En particular, establece un nive! objetivo para la rentabilidad de la deuda publica japonesa a largo
plazo en torno al 0%,

Las rentabilidades de la deuda pulblica a largo plazo de las principales economias desarrolladas permanecen en
niveles reducidos, alcanzando niveles minimos histéricos, y el bono aleman a diez afios se sitta en terreno
negativo por primera vez en la historia. Estas rentabilidades se ven presionadas a la baja en el primer semestre
por las turbulencias financieras internacionales y por la inceriidumbre en torno af resultado del referéndum en
Reino Unido. En Alemania, el deslizamiento a la baja de las expectativas de inflacién y el programa de compras
del BCE contribuyen a contener la rentabilidad. Tras los meses de verano, se produce un repunte generalizado
de las rentabiiidades, por las expectativas de subidas de tipos por parte de Ia Fed, el manor impacto econdmico
previsto del Brexit, la eleccion de Trump como presidente de Estados Unidos y la posibilidad de una reduccion
graduat det programa de compra de activos del BCE en 2017.
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La libra esterlina se deprecia por la incertidumbre asociada a la celebracién y posterior resultado del referéndum
de Reino Unido. El délar se aprecia frente al euro, en buena medida por el movimiento en el tramo final de afio,
soportado por fas crecientes expectativas de subidas de tipos por parte de la Fed. El yen tiene una tendencia
apreciatoria hasta el verano, por la inestabifidad financiera de principios de afic y el aumentc de la incertidumbre
en relacion con el Brexit, a pesar de la adopcion de tipos de depésito negativos por parte del Banco de Japén. Al
final det afio el yen revierte practicamente todo el movimiento anterior debido a ia mayor predisposicién de la
Fed por subir el tipo de interés rector.

Las bolsas europeas tienen un comportamiento diferencial por paises. Los avances de [os indices en Alemania o
Francia contrastan con los retrocesos en Espafia y especialmente ltalia. En general, tras las caidas de principios
de afic, los diferentes Indices det continente no tienen un comportamiento direccional, mas aila de los avances
registrados a finales de afio. Las bolsas se sobreponen bien a eventos, como el resultado del referéndum en
Reino Unido, favorecidas por la abultada liquidez procedenie de Ios principales bancos centrates. E} indice de la
zona euro EURO STOXX 50 sube un +0,70%, mientras que el STOXX EUROPE 50 pierde un -2,89%. EI IBEX
35 retrocede un -2,01% y el FTSE 160 en Reino Unido cierra el ejercicio con avances significativos, atinque en
euros cae debido a la depreciacidn de a libra. En Estados Unidos, el Standard & Poor's 500 termina el aio con
una revalorizacién en euros cercana al +13%.

L.os mercados financieros de los paises emergentes tienen un comportamiento volatil a lo largo del afig. Tras el
fuerte repunte de las primas de riesgo en enero y febrero, se relajan y alcanzan niveles minimos desde 2014 en
agosto, en un contexto de aumento de la liguidez global gracias a las politicas monetarias de ios paises
desarrofiados. A finales de afo, sin embargo, la victoria de Trump y las maycres perspectivas de subidas de
tipos en Estados Unidos motivan un nuevo aumento de las primas de riesgo, situdndose en niveles previos al
referéndum sobre el Brexit. Los mercados de México se ven especiaimente afectados negativamente por la
victoria de Trump en Estados Unidos. En el dltimo tramo del afio, también destaca en negativo Turquia, debido a
la incertidumbre sobre la situacion politica y la gestion econdmica en ese pais.

Perspectivas para 2017

En 2017 la economia mundial se espera que mantenga un crecimiento moderado vy que la politica continte
siendo un factor dominante de la escena en los mercados de capitales. En este sentido, es previsible que el foco
de atencion se concentre en fas negociaciones en torno al Brexit y en la financiacion del desequilibrio externo de
Reino Unide, en las diferentes contiendas electorales que tendran fugar en Europa y en la concrecidn e
implementacion de tas politicas de Trump.

Se espera que las politicas fiscales apoyen la actividad por primera vez en varios afios en Jas economias
desarrolladas, que la inflacién suba y se aleje de minimos y que los riesgos financiercs afiendan al
desapalancamientc emergente y a la resistencia de los mercados financieros ante shocks negativos.

De esta forma, se espera que {os bancos centrales pongan la vista en la retirada de! estimulo monetario, una
presion ai alza sobre los tipos de interés de la deuda pubiica de los paises percibidos como emisores mas
segures y el tensionamiento de las condiciones de financiacion internacionales. En los mercados de divisas, se
espera que {as subidas de tipos de interés por parte de la Fed respalden la fortaleza del délar. Por otra parie, las
negociaciones del Brexit y las pofiticas de Trump sittan, respectivamente, a la libra y al peso mexicano en una
posicién de vuinerabilidad,

Las bolsas estaran atentas al crecimiento, a las reuniones de politica monetaria de los principales bancos
centrales, a las politicas fiscales y a las publicaciones de los resultados empresariales.
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Se configura como una Sociedad de Inversién de Capital Variable con vocacién inversera global, tendente a la
constitucion de una cartera diversificada y adaptada a las expactativas de la propia SICAV.

Las Inversiones en los mercades de Renta Variable se han ido acomodando a las distintas condiciones del
mercade durante el aflo 2016. Las Bolsas han estado en rango durante Ios tres primeros trimestre de 20186,
experimentando una fuerte subida en el cuaro trimestre lo que ha permitido recuperar las pérdidas del afio.
Durante la primera parte del afic se ha mantenido una exposicion baja a renta variable con un objetivo de
controlar el riego y reducir fa volatilidad de la cartera lo maximo posible. Las Bolzas han mantenide un equilibrio
entre factores positivos (crecimiento econémico, liquidez bancos centrales) v factores negativos (incertidumbre
politica). A partir de septiembre, el mercado ha primado més los factores positivos {crecimiento econémico y
recuperacion de los beneficios empresariales) frente a los factores negativos (elecciones USA, Brexit) y ha
supuesto la superacién del rango en el que se movian ios mercados y el incremento de peso en renta variable
en todas las carteras. De acuerdo con lo anterior, el perfil de la cartera de renta variabie ha sido mas defensivo
en la primera parte del afic y mas ciclico en el segundo semestre aungue en ambos casos la visibilidad ventas y
beneficios y el bajo endeudamiento han sidc los criterios seguidos en la seleccion de compafiias.
Geogréficamente, la carera se ha concentrado principalmente en tituios de compafiias europeas vy
norteamericanas. Se ha mantenido una exposicién a mercados emergentes durante todo ef afo debido a fa
mejora de expectativas para estas economfas.

La revalorizacion acumulada de la Sociedad en el afic 2016 ha sido del 1,32%.

Uso de instrumentos financieros por ia Sociedad

Dada su actividad, e uso de instrumentos financieros por ia Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a fa consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los fimites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional det Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefar distinte de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada gue resefiar dade el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, scbre normas de funcionamiento de ias Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 123.445 86 euros (véase
Nota 7 de la Memoria),
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Nikaric de inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Pedro Maria Cubilio Jordan de Urries, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracion de ia Sociedad han procedido & suscribir el presente
documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en ef patrimenio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 20186, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres vy apellidos constan a continuacién, de lo que doy
fe.

Madrid, 24 de marzo de 2017

El Secfatario no Consejero

D. Pedre Matia ilto Jordan de Urries

El Presidente del Consejo de Administracién

/7

D. José Maria it

/’ I
7(%127/?

Wcolés D. José Bernardo lturrioz Nicolas



ANEXO

El presente documento comprensivo de ia memotia, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonic neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M9375582 a OM9375610, ambas
inclusive, hahiendo estampado sus firmas los miembros del Conseje de Administracion de ia Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

-} Madrid, 24 de marzo de 2017

D. Pedro Niaria‘Cubillo Jordan de Urries

Secretario no Conseiaro



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION MEDIOAMBIENTAL EN LAS
CUENTAS ANUALES

ldentificacién de la Sociedad: Nikaric de Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.

NIF: AB2871377

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

El Secretario no Consejero

D. Pedro Maria Cubilf; Jordan de Urries

D. José Maria Hturrioz Nicolas

Consejeros

Lorc o2

DA iha Hurrioz Nicolas 0. José Bernardo lturrioz Nicolas



