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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Medea Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (la “Sociedad"):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, gue comprenden el bafance a 31 de diciembre de 2016,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio anuai terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la sltuacion financiera y de ios resultados de la Sociedad, de conformidad
con el marco nermativo de informacian 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 preparacion de las cuentas anuales
libres de incorreccion materiai, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre ias cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa,
Hemos lievado a cabo nuestra auditoria de conformidad con ia normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos vy
gjecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que fas cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en fas cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el controf interno relevante para la formutacién por
parte de los Administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finatidad de expresar una opinién sobre 1a
eficacia del control interno de ia Sociedad. Una auditoria también inchuye la evaluacion de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de ta razonabilidad de las estimaciones contables reaiizadas por la direccion, asi como 1a
evaluacién de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuaies adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, fa imagen fiel del
patrimonic y de la situacion financiera de |a Sociecad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contabies contenidos en el mismao.

Parrafo de otras cuesticnes

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes ai ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2015 fuercn
auditadas por otro auditor que expresd una opinién favorable sobre dichas cuentas anuales el 11 de abril de 2016.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que ios Administradores consideran
oportunas sobre la situacion de fa Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales dei ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se jimita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de ta Sociedad.
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CLASE 82

ONG4539906

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros}
ACTIVO 31-12-2016 311220151 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2016 3192215 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.668.158,84 8,743.775,24
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reemboisables atribuidos a 6.668.156,84 8.743.775,24
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capitat 7.102.173,26 710247326
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mabiliaric y enseres - - Prima de emision 384.638,63 384.949,19
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.334.887 .88 1.020.899,84
ACTIVO CORRIENTE 6.683.118,21 8.758.245,89 {Acciones propias) (2.375.918,83) (78.681,64)
Deudores 2062.278,26 90.033,65 Resultados de gjercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 5.334.793,72 7.025,949,57 Otras apertaciones de socios - -
Cartera Interior 2.690.874 .99 3.383.270,78 Resultadoe det ejercicio 221.975,80 314 434 59

Valores representativos de deuda - 1.443.277 54 (Dividendo a cuenia) - -

instrumentes de patrimonio 1.440.875,00 1.839.8993,24 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizade material de uso propio
instituciones de Inversién Colectiva - - Ctro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC 1.249.955,99 -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.631.165,78 3.621.438,85 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 247.190,08 460.649,63 Pasives por impuesto diferido - .
instrumentoas de patrimonio 2.079.464,35 599.978,82
institucionas de Inversion Colectiva 299.480,22 2560.811,10 | PASIVO CORRIENTE 14.961,37 14.470,65
Depésitos en EECC - - Provisiones a corfo plazo . -
Detivados 502513 . Deudas a corio plaze - -
Otros - - Acreedores 14.961,37 10.466,05
Intereses de ja cartera de inversién 12.648,92 18.83%8,79 Pasivos financieros - -
tnversiones morosas, dudosas o en litigio 100,03 2.403,15 Derivados - 4.004.60
Periodificaciones - - Periodificaciones - .
Tesoreria 1.146.046,13 1.642.262,67
TOTAL ACTIVO 6.683.118,21 B.758.245,89 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 6.683.118,21 B.758.245,89

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.011.899,12 751,622,585

Compromisos por operaciones fargas de 1.011.888,12 751,622,565
derivados

Compromisos por operaciones conas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - 22,337,899, 50

Valores cedidos en préstame por la iC -

Valores aportados como garantia por {a liC -

Valores recibidos en garantia por iz IC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 16.940.831,74
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - 5.397.067,76
TOTAL CUENTAS DE CRDEN 1.011.899,12 23.080.522,05

{*} Se presenta, dnica v exclusivamenie, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2016.
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ONC459807

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

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

(Euros}
2016 2015 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 8.081,79 6.484,12

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {47.791,03) {28.401,41)
Comision de gestion (24.151,21) (11.859,91)
Comisidn depositario (7.355,06) {4.500,89)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (16.284,786) (12.040,61)
Amortizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {39,709,24) (21.817,29)

Ingresos financiercs 55.780,78 83.507,60

Gastos financieros {167,49) {56,47)

Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros 1.046.382,87 {193.099,17}
Por cperaciones de la carera interior 541.517,30 (372.166,32)
Por pperaciones de la cartera exterior 504.865,57 178.655,03
Por operaciones con derivados - 412,12
Otros - -

Diferencias de cambio {3.549,23) {698,53)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (834.623,39) 449.874,56
Deterioros - -
Resultados por operaciones de ja cartera interior (434.745,38) 409.334,34
Resultados por operacionas de ia cartera exterior (588.821,56) 74.662,48
Resultados por operaciones con derivados 188.943 55 (34.122,26)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 263.823,54 339,527,599
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 224.114,30 317.610,70

Impuesio sobre beneficios {2.138,40) {3,1768,11)
RESULTADO DEL EJERCICIO 221.975,80 314.434,59

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memaoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejgrcicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 8/

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

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 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 ()

221.975,90 | 314.434,59

Resultado de ta cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

221.975/90 | 314.434,59

Total de ingresos y gastos reconocidos

*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Y P
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CLASE 8-

Medea Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefia de la Sociedad

Medea Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (la “Sociedad"} se constituyo el 17 de
diciembre de 1998 bajo la denominacion de Inversiones Sierra de San Pedro, Sociedad de Inversion Mebiliaria
de Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambid su denominacidn por la de
Inversiones Sierra de San Pedro, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. y, finalmente, con fecha 20 de
agosto de 2007 la Sociedad cambid su denominacién por la actual. La Seciedad se encuentra sujeta a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidon Colectiva, considerando las
Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en o dispuesto en el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones (Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y
Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, que modifican ambos el Real Decreto 1082/2012), por el que se
reglamenta dicha ley, y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 529, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en e articulo
13 del Real Decreto 1082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Aliernativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizaco por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el gue se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisadoe por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad no forma parte de ningan grupo de sociedades.
Ei domicilic social de {a Socledad se encuentra en Paseo de la Castellana 189, Madrid.

El objeto social de ta Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarios e
invertidos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros © no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La Junta General de accionistas de la Sociedad, en su reunion de fecha 5 de abril de 2016 acordé la sustitucion
de Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion colectiva, S.A. y Cecabank, S.A., por
Rankia Fondos, Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversion colectiva, S.A. y Bankia, S.A. (entidades
integradas en los Grupos BFA Tenedora de Accicnes y Bankia) como Sociedad Gestora y Entidad Depositaria,
respectivamente, de la Sociedad. Dicho acuerdo fue debidamente inscrito en el Registro Mercantil el 4 de mayo
de 2016, en virtud de Ja escritura pblica de protocolizacion de los acuerdos de Ja Junta General, oforgada ante
el Notario de Madrid D. Santiago-Maria Cardelis Mufioz-Seca en fecha de 8 de abril de 2016 y niimero 731 de
orden de su protocolo. L.a sustitucion efectiva de la Sociedad Gestora y de la Entidad Depositaria fue inscrifa en
el registro administrativo de la CNMV en fecha de 28 de mayo de 2016.
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CLASE 87

2. Bases de presentacion 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 normative 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 Comisién Nacional def Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de
lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad v
rormativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiet del patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciemnbre de 20186 y de ios resultados de sus operaciones
que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuaies de {a Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2016, que
han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han ufilizado estimaciones realizadas por sus Administradores
para cuantificar aigunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gque figuran registrados en
ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a la evaluacion del valor razonable de determinados
instrumentos financieros y, en su caso, de posibles pérdidas por deterioro de determinados aclivos. A pesar
de que estas estimaciones se han realizado sobre 1a base de fa mejor informacidn disponible al cierre del
gjercicio 2016, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al
alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de
acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo case, las inversiones de a Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (vease Nota 5), lo que puede
provocar que ei valor liquidativo de la accion fluctGe tanio al alza como a la baja.

c) Comparacién de la informacién

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

d) Agrupacién de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccibn de errores

En !a elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significative que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015,

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las gue se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones 0 contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimonio, la situacion financiera y los resufiados de la misma. Por este meotivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

3.  Normas de registro vy valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de ta Sociedad correspondientes al ejercicio 2016 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presemtacion y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, a entidad de crédifo designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que ta Sociedad mantenga en una institucién financiera para
poder desarrollar su actividad v, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepte 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 valoracién
como “Activos financiercs 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 remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea ¢l sujeto emisor.
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» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

* Instituciones de lnversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de inversién Colectiva.

« Depésitos en entidades de credito (EECC): depdsitos que la Sociedad maniiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria’.

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

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
regutadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

s Intereses en ia cartera de inversion: 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
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial y permanezcan impagadas.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios 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 totatidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”.
l.as pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, én su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: inciuye, entre otros y en su caso, 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, ast como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se
clasifican a efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”.
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- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivades 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, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los acfives financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe ‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante la
aplicacién del método del fipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de
efective no es significativo, aguelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a ta operacion y excluyendo, en su caso, ios intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “"Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del aclivo del balance. Posteriocrmente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en et valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ili).

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

- Instrumentos de patrimonic 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 cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizades: 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 razonahle se corresponde con el precio de ia transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn 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 aplicardn técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transaccionas recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
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instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado (en particutar, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es ei precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicion de los valores y se
mantendrad constante mientras la Sociedad conserve su inversidn, salvo que se produzcan cambios
significativos en las circunstancias o ios factores existentes en el momento de su estimacion inicial,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencla el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en et patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido idenfificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable 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 ofras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital riesgo: su
valor razonable es ef valor iquidativo dei dia de referencia. De no existir, se utilizarg el Glitimo valor liquidativo
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 representativo.
Para las inversiones en [C de inversion libre, [IC de IC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regutados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacién de métodes o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2015, en el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden- Otros” se recogia a litulo
informativo, ef valor nominal de los titulos de la cartera de fa Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a ila 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 la aplicacion del método de! tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
confrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
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operacién. Posteriormente, jos pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particutar, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se utiliza, en su caso, el
valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de los
activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por fa forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos 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 la
fecha de la recompra—, el active financierc transferido se da de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero transferido,
determina la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo que se registra con contrapartida en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Se dan de baja, en su ¢caso, 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. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido ~ 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 los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido se da de
baja del balance y continlia valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por
el contrario, se reconoce contablemente un pasivo financiero asociade, por un importe igual at de la
contraprestacion recibida, que se valora posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dan de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términes del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantfa, en cuyo caso se dan de baja. El valor de los activos recibidos o aporados en
garantia se reconoce, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC” o *Valores
aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se da de baja, en su caso, cuando ne se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, con caracter general, los aclives financieros se dan de baja del baiance
cuando se han extinguido fos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente
a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan
de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando la Sociedad los
readquiere.
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d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones de! mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior 0 exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuliados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de ia 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, aungue se desconozca el ndmero de participaciones ©
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen estas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

ii. Adquisicidn temporal de activos

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

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

iv. Conlratos de futuros, opciones y warrants y olros derivados

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



e}

ON0459818

CLASE 87

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “"Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (¢ pasivo) del balance, en {a
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 ios mercados correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidén o no de fa liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados” de la carlera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su lquidacion.

En aguellos casos en que ef contrato de futuros presenie una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en ia cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, i la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciat
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de estos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores apontados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por e valor razonable de su
obligacién de devoiverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
detl balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados 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 propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas —~ Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de nversitn Colectiva, et
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estalutariamente.

La 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 atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a ta reduccidn de! capital por importe del nominal de dichas
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acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emision” de! balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningln 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 gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepeién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion 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 batance hasta el momento de su liquidacion. La contrapartida de esta
cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como oiros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaieza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” vy “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
respectivamente, de [a cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i}.
No obstante o anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra {as variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicidn, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del ejercicio de la Sociedad.

10
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iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criferio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elemenios patrimoniales y que se espera gue
reviertan en ejercicios futuros. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas
fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconocerdn mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando a Sociedad genere resullados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en St caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipes de gravamen esperadeos en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes en ta valoracion de los
impuestos diferidos contabilizados.

Transacciones en moneda extranjera

L.a moneda funcicnal de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos fos saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, debitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parle de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con tas pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn (véase Nota 3.g.iif).
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/) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Dacreto 1082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en |a ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la socledad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vincuiadas se realizan en interes
exclusivo de ia Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin to
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en ia Comisién Nacional del Mercado
de Valores inciuyen, en su caso, informacidén sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalimente, comisiones por liquidaciéon e intermediacién, comisiones refrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la sociedad
gestora de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4, Distribucidon 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 aprobacidn, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio]221.975,90

Distribucidn-
Reserva legal 22.197,59
Reserva voluntaria 199.778.31

221.975,90

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epligrafes “Depésitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diclembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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Vencimiento Furos
Comprendido entre 2 y 3 afios 204.264,60
Superior a 5 afios 42.926,08

247.190,08

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016, la Scciedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpPromso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.011.899,12
Total 1.011.899,12

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

£n el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 97 miles de euros (20 miles de
euros al 31 de diciembre de 2015) depositades en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en ta Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2016, junto
con ei interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Banco de Sabadell, S.A. EUR 499.999,99 29/12/2017 0,08%

Banco de Sabadell, S.A. EUR 750.060,00 29/12/2017 0,08%
1.249.999,99

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad superaba el limite de concentracion del 20% del patrimonio en inversién
en titulos emitidos o avalados por un mismo emisor, posiciones frenie al mismo en productos derivados y
depésitos en dicho emisor, al mantener de forma conjunta un 21,72% del pairimonic en el grupo Banco
Sabadell. Con posterioridad al cierre del ejercicio la Sociedad ha subsanado este hecho.

13
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, 1o estan
en Bankia, $.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demés
activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficlales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el sjercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora de la Sociedad esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado
(que comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o
indices bursatiles), asl como a los riesgos de credito y liquidez.

Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma.

La politica de gestion del riesgo de crédito consiste en la definicion y monitorizacion periédica de limites internos
definidos en funcion de la vocacién inversora de la HC asi como de la estrategia prevista. Se definen en funcién,
entre otros aspectos, del rating minimo de inversidén por activo y del rating medio estimado para la cartera de
renta flja de largo plazo.

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 contratacidn, o inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liguidez 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 evitar pérdidas imprevistas
derivadas de este riesgo y fundamentalmente garantizar el pago correcto de los reembolsos de los participes.

La politica de gestion del riesgo de liquidez consiste en la definicidn y monitorizacion periddica de limites
internos definidos en funcién de la vocacion inversora asi comoe de las principales caracteristicas de la {IC
concernientes a su liquidez. Se definen en funcidn, entre otros aspectos, de su exposicion maxima a activos de
liquidez reducida asi como a su cobertura mediante activos de mayor liguidez.

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

podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que ia rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
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invierte. Adicionalmente, fa inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su
caso, tiesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico gue
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas méas volatiles.

La politica de gestion del riesgo de mercado consiste en la definicién y monitorizacion periddica de limites
internos definidos en funcion de la vocacidn inversora de la 1iC asi como de la estrategia prevista para el
producto. Se definen en funcién, entre otros aspectos, del VaR (maxima pérdida potencial diaria prevista) y/o del
tracking error ex ante.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en ef Folieto
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

Adicionalmente, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de juiio, establece una serie de coeficientes normativos, cuyo
control se realiza por la sociedad gestora de la Sociedad.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Bankia, S.A. (saldos en euros) 334.479,16
Bankia, S.A. (saldos en divisa) 795.086,93
1.129.566,09
Otras cuentas de tesoreria:
Cecabank, 5.A. (saldos en euros) 12.956,04
Cecabank, S.A. (saldos en divisa) 3.524,00
16.480,04
1.146.046,13

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad han devengado un tipo de interés anual del Euribor a un mes para las cuentas en euros y del Libor
menos 1,25 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente. No
obstante, en caso de ser e tipo de interés resultante negativo, no se devenga importe alguno por este concepto.

7. 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 inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces &l capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalta, al 31 de diciembre de 2018 y 2015, la composicién del saldo de “Capital”, &l valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:
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Euros
31-12-2016 31-12-2015
Numgro total de acciones emitidas totalmente 1181726 1181.726
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,01 6,01

Capital estatutario miximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacidn

24.043.005,00
(16.940.831,74)

24.043.005,00
{16.94(.831,74)

Capital 7.102.173,26 7.102.173,26
Capital inicial 2.404.300,50 2.404.300,50
Capital estatutario emitido 4.697.872.76 4.697.872,76

Nominal acciones propias en cartera (1.884.657,87) {69.595,79))

Capital en circulacién 5.217.515,39 7.032.571,46

Niamero de acciones en circulacion 868.139 1.170.146

Valor liquidativo de la accién 7,68 747

Patrimonio atribuido a accionistas de la

Sociedad al cierre del ejercicio 6.668.156,84

8.743.775,24

l.a Sociedad remitié con fecha 28 de noviembre de 2018 un hecho relevante a la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores conforme a lo acordade en ef R.D. 1082/2012 con motivo de movimienios de ventas de accicnes
llevados a cabo por la Sociedad, con fecha 24 de noviembre de 2016, que supusieron una disminucion del
capital en circulacion del 25,77%.

Et articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que fa adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas 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 tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los Himites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2016 existia un Gnico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacidn de la Sociedad que ascendia al 75,93% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 222 y 133, 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 plaze de un afio para llevar a cabo la
reconstitucidn permanente del nimere minimo de accionistas.
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Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de ta Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor en libros de dichas acciones,
segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad,
respectivamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar &l capita! y no establece restriccion especifica aiguna en cuanto a su disponibilidad.

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 257.776,78 226.333,32
Reserva voluntaria 1.077.211,10 794.566,52
Reservas 1.334.987.88 1.020.899,84

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parie 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 compensacion 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. Ofros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, ta gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, 1a Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), desde el 28 de mayo de 2018, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonia diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Durante ef gjercicio 2015 y hasta el 27 de
mayo de 2016 [a entidad depositaria de la Sociedad (vease Nota 1) percibid por este servicio, y conforme a lo
establecido contractualmente en cada momento, una comisidn anual calculada sobre el patrimonio diario de ia
Sociedad que se satisfacia mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceplos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el saido
del epigrafe "Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta ia Ley de instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de ias Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisidn Nacionat
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los
depositarios de instituciones de inversidn colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

t. Garantizar que los fiujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicidn de los actives de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacién.

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

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

5. En ef caso de que el objeto de la inversién sean otras HC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel,

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han side en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de ta
Sociedad.

8. Supervisar los criterics, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar |a exactitud, calidad y suficiencia de {a informacién y documentacién gue la sociedad gestora, o
en su caso, los Administradores de la Sociedad deben remitir a fa Comisidn 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 patrimonio de la
Sociedad, hien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso Ia
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacidn de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados 0 en los términos de fiquidacidn aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
ast como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.
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Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacidn — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones sobre rendimientos (registrados a su vez en el epigrafe “ingresos
financieros™), con origen en titulos extranjeras, que han sido consideradas no recuperables.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2016 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, nico
servicio prestado por el Auditor de la Sociedad, por un importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el
ejercicic 2015).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera, «Deber de
informacion» de 1a Ley 15/2010, de § de julio:

Derivado de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en aplicacion de lo dispuesto en
la Resolucion de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, a continuacién se
detalla la informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores relativa al importe pendiente de pago a
proveedores o importes pagados durante el ejercicio 2016 a proveedores en operaciones comerciaies. En este
sentido, el ratio de operaciones pendientes de pago al 31 de diciembre de 2016 es de 0 dias, el ratio de
operaciones pagadas ha sido de 6,36 dias, y el pericdo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales ha sido de 6,36 dias. El total de pagos durante el 2016 y total de pagos pendientes de facturas
recibidas al clerre del ejercicio 2016 han sido de 36.326,89 euros y ningun importe, respectivamente.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abierios a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los Uitimos cuatro sjercicios.

Al 31 de diciembre de 2016 en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldes pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 99 miles de euros (69 miles de euros al 31 de diciembre
de 2015}

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

Cuando se generan resultados positivos, ia Socledad registra en el epigrafe *Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios nete, en su casc, del 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).

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 ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millon
de euros. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos gue se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacion serd el 60%.

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a fas normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de 1as inspecciones que en &l futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos. No obstante, en
opinion de los Administradores de la Socledad, la posibilidad de que se materialicen pasivos es remota y, en
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cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas
anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Conseio de Administracion

i1

Refribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad ne ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de patrimonio y otras
remuneraciones a los miemnbros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

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

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

Conseio de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR [ ESG178430EI8 | ACCIONES|Telefonica SA 485.100,00
EUR [ ES0173093024 | ACCIONES!Redesa 89.625,00
EUR |ES0113790226 | ACCIONESB.Popular 45.900,00
EUR | ES0GI30960018 | ACCIONES|Enagas 120.625,00
EUR | ES0105200002 | ACCIONES|Abengoa 18.800,00
EUR |ES0113860A34 | ACCIONES|Banco Sabadell 198.450,00
EUR |ES0178165017 | ACCIONES|Técnicas Reunidas 38.965,00
EUR | LU0G323134006 | ACCIONES|Arcelor Mittal 245.910,00
EUR | ES0140609019 | ACCIONES|CaixaBank 94.200,00
EUR [ ES0105025003 ACCIONES|Merlin Properties 103.300,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.440.875,60
EUR | X80772553037 | OBLIGACIONESNOVO BANCOI|512019-04-23 | 204.264,00
EUR | XS1053539978 | OBLIGACIONESNOVO BANCOI|0{2048-04-03 42.926,08
TOTAL Cartera exterior- Valores representatives de deuda 247.190,08
GBP | GB00O08706128 | ACCIONES|LloydsBkn Group 43.902,61
GBP | GB0009252882 | ACCIONES|GiaxoSmithkline 82.277,89
USD |US71654V4086 | ACCIONES|Petrobras 393.012,23
GBP | GB0002374006 | ACCIONES|Diageo PLC 86.445,04
USD | US30231G1022 | ACCIONES|Exxon Mobil Cor 282.410,16
USD | US1667641005 | ACCIONES|Chevron Corp 301.308,43
GBP | GB00B033F229 | ACCIONES|Centrica 95.908.,93
USD | IEGOB4ND3602 | ACCIONES|ISh Phys Gold 396.338.06
EUR | DEOOOAIMECS] | ACCIONES|SP Gold P-ETC 397.861,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.079.464,35
EUR [ IEGOBOXIBQ64 l PARTICIPACIONES|Pimco Euro S/T 296.490,22
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 269.490,22
EUR | ES0169350016 ACCIONES|Pescanova 100,00
EUR [ES0158252033 | ACCIONES|Let's Gowex SA 6,03
TOTAL Iaversiones morosas, dudosas o en litigio 160,03
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CLASE 8.

Medea Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

El afic 2016 ha sido un afio con una elevada volatilidad en los mercados de renta variable. En renta fija, los tipos
de interés han continuado en niveles muy bajos y en muchos paises desarrollados incluso en negativo, debido a
la politica seguida por ios bancos centrales.

En los primeros meses de 2016 empezaron a surgir dudas sobre el crecimiento economico mundial y en
especial en la Zona Euro, los tipos de interés se fueron a minimos asi como el precio del crudo, descontandose
un escenario deflacionario. En los siguientes meses estas dudas se fueron atemperando debido a la actuacion
de los bancos centrales y al buen comportamiento de ta economia americana.

A mediados de afio el “si” de los ciudadanos britanicos al Brexit (Salida del Reino Unido de la Unidn Europea)
provacé un “shock” en los mercados. Los potiticos habian vaticinado que la salida del Reino Unido ocasionaria
una crisis econémica a nivel mundial y sobre todo en Europa, lo gue llevd a las bolsas a reaccionar a ia baja con
especial virulencia. El dia después del referéndum (24 de junio) el Euro Stoxx 50 cayé un 8,62%, aungue con
posterioridad fos mercados recuperaron casi todo lo perdido, ya que los inversores consideraron que dichos
vaticinios habian sido exagerados.

A finales de 2016 se sucedieron unos acontecimientos geo-politicos, que a los analistas e inversores les hubiera
hecho esperar una reaccion de los mercados distinta de la que se produjo. La victoria de Trump en EEUU y el
triunfo del "no” en Halia sobre la reforma constitucional. £stos hechos no incidieron negativamente sobre los
mercados de riesgo, como tampoco lo hizo el repunte del precio del petroleo. Es mas, durante el mes de
diciembre la reaccién de los mercados de renta variable fue tremendamente positiva, recuperando casi todo 1o
que habian perdido en el 2016.

En el mercado de bonos soberanos lo destacable, en la segunda parte del afo, fue la ligera subida de las
rentabilidades. Las expectativas de mayor crecimiento e inflacidn, unidas a las posibles subidas de fipos en
EEUU y a una futura reduccion del QE en la UEM, provocaron un giro al alza en las tasas de rentabilidad de los
bonos de largo plazo.

Para el afio 2017 estimamos que los mercados se moveran en respuesta a las medidas que vaya anunciando la
nueva administracion americana. En principio, se pensaba gque el presidente americano atemperaria las
propuestas hechas en la campaiia electoral, aungue desde su toma de posesion, no ha suavizado un &pice su
discurso. Su afan proteccionista, podria llevar a conflictos ademas de con Méjico, con China, Japdn y la Unidn
Europea, paises con los que mantiene un elevado déficit comercial. En cambio, su apuesta por la desregulacién
gusta a los inversores, sobre todo en el sector bancario y petrolero.

Seguimos pensandoe que la renta variable mantiene su atractivo a largo plazo. Ademds, la posible subida de
tipos, en vez de ser perjudicial para a renta variable serd positiva, ya que marcaré el fin de la deflacion.
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CLASE 8-

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por fa

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién
Nacional dei Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria.

investigacion y desarrolto

Nada que resefiar dado el objeto sociat de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y a la Orden det Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variabie.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.375.818,83 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



- Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Medea Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Enrique Feito Diaz, para hacer constar gue todos los miembros del
.Cansejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de Ja memaoria, balance,
cuenta de perdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto ¢ informe de gestion,

-~ correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018, firmando todos y cada uno de los
- sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy fe, -

* Madrid, 10 de marzo de 2017

‘El Secretario del Consejo de Administracion
o o 7 : s

" El Presidente del Consejo de Administracion -

- . D Andrés M_arﬁn Garridp - '

‘.. Consejeros .

- 1. Radt Martin Pintor oo n A " ;- Medea Patners S.L. (Representada por D. Andrés
- o o . : s e _Nlar_tinGarricfo)_ :



ANEXO

“El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
‘Medea Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 27 hojas de papel

timbrade, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OND459906 a ON0459832, ambas
. linclusive, habiendc estampado sus firmas los miembros del Consejo de Admmlstramon de la Socuedad en

la diligencia adjunta fi rmada por ml en sefsal de tdenttﬁcamon . : : "

. Madrid, 10 de marzo de 2017

- B. Enrigue Feito Diaz -

" Secretario del Consejo de Administracion



DECLARAC!ON NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION MEDIOAMBIENTAL
EN LAS CUENTAS ANUALES : o

identlfzcaclon de la Socledad Medea Inversnones Soc;edad de invers:on
‘de Capzta! Variable, S.A. = - : :

NIF: AB2185984 . :

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de Ja
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
- incluida en el documento aparte de mformac:on medloamblentai prewsto en ia Orden del Mlnssteno de o

_ Justtcna del 28 de enero de 2009, . -

El Secretario del Con jo de Administracion

.. D Ennque lto

e

*. -El Presidente del Consejo de Administracion

D. Andres Martin Garrido

Consgjeros

‘DY Raul Martin Pintor o o R . Medea Patners S.L. (Representada por D, Andrés
S R Lo oo _ MartmGamdo}




