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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Al Consejo de Administracién de UBS Gestion, S.G.L.1.C., S.A.U.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del fondo Tarfondo, F.I., que comprenden el balance de
situacién a 31 de diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con las
cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados de Tarfondo, F.1., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccidén 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 Espaiia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la anditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estin libres de incorrecciones materiales.

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

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, Www.pwc.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 32
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0242 - CIF: B-79 031290
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Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del fondo Tarfondo, F.I., a 31 de diciembre de
2016, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

) AUDITORZES

Javier Pato Blazquez

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

6 de abril de 2017

2017 01/17/28461

Afio Ne
SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR

Informe de auditoria de cuentas sujeto
ala normativa de auditorfa de cuentas
espafiola o internacional
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CLASE 8°

Tarfondo, F.I.

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2016
(Expresado en euros)

ACTIVO 2016 2015

Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible

Inmovilizado materiai -
Bienes inmuebles de uso propic - -
Mobiliaric y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

30574 143,42
83 740,60

25 458 108,55

29969 314,10
19 830,71

27 825 630,34

Cartera interior

12 091 552,55

13 787 009,35

Valores representativos de deuda - 2 104 266,55
Instrumentos de patrimonio - =
Instituciones de Inversion Colectiva 12 091 552,55 11 682 742,80
Depdsitos en Entidades de Crédito - =
Derivados ~ -
Otros =

Cartera exterior 13 366 556,00 14 096 661,13
Valores representativos de deuda - 515 559,13
Instrumentos de patrimonio - -
Institucicnes de inversion Colectiva 13 366 556,00 13581 102,00
Depdsitos en Entidades de Crédito =
Derivados - -
Otros

Intereses de la cartera de inversién = 471 959,86
inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones -

Tesoreria 5032 294,27 2 023 853,05

TOTAL ACTIVO 30574 143,42 29969 314,10

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



CLASE 8.?

Tarfondo, F..

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2016
{(Expresadc en euros)

OM3487332

PATRIMONIO Y PASIVO

2016

2015

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resuitados de ejercicios anteriores
Otras apcrtaciones de socios
Resultado dei ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otre patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto piazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Pericdificaciones

30 542 603,57

30 542 603,57

29 844 866,19

29 944 856,19

19 331 948,06
4% 000,39
10479 184,17

690 470,95

31 539,85

31539,85

19 416 939,09
41 000,39
10479 184,17

7 742,54

24 44791

24 447,91

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

30574 143,42

29 969 314,10

CUENTAS DE ORDEN 2016 2015
Cuentas de compromiso - 801 250,00
Compromisos por operaciones largas de derivados -
Compromisos por operaciones cortas de derivados - 8C1 250,00
Otras cuentas de orden - -
Valcres cedidos en préstamc por fa lIC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la IIC -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar - -
Ctros -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN - 801 250,00

Las Notas 1 a 11, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacién al 31 de

diciembre de 2016.



CLASE 8:

Tarfondo, F.I.

OM3487333

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de

diciembre de 2016
(Expresada en euros)

2016 2015
Comisiores de descuento por suscripciones y/c reembolsos -
Comisiones retrocedidas a ia Institucion de Inversidn Colectiva - -
Gastos de personali
Otros gastos de explotacion (96 966,13) (92 136,44)
Comisién de gestion (55 127,2%) (55 133,63)
Comision de depositario (30 060,71) (30 147,13)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento 2 -
Otros (11 778,81) (6 855,68)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado :
Resultado de explotacion (96 966,13) (92 136,44)
Ingresos financieros 41 353,72 117 225,48
Gastos financieros - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 480 768,11 (109 486,96)
Por operaciones de ia cartera interior 320 604,69 10 347,44
Por operaciones de la cartera exterior 160 163,42 (119 834,40)
Por operaciones con derivados - -
Otros
Diferencias de cambio - (3 265,47)
Deterioro y resultado por erajenaciones de instrumentos financieros 272 339,70 95 514,68
Deterioros - -
Resultacos por operaciones de |a cartera interior 78 267,19 56 952,83
Resultados por operaciones de la cartera exterior 226 869,66 30718,79
Resultados por operaciones con derivados {32 797,15) 7 843,06
Otros - -
Resultado financiero 794 461,53 99 986,73
Resultado antes de impuestos 697 495,40 7 850,29
Impuesto sobre beneficios (7 024,45) (107,75)
RESULTADO DEL EJERCICIO 690 470,95 7 742,54

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 2016.



4
o
o
7.
CcO
A..
oo
=
o

‘9107 9P 2IQUIAIDIP 3P LE [9 OpeUIuLLIB) [enue
0121J3f e BUBIPUOdS31I0D Oleu oluowl1ed |3 US SOIgLIeD ap opelsa [ap ajuelBalul sped uewio) ‘elun(pe eLOWSW g Ud SEUISIP 'L B | SPION ST

LS'E09 215 OE N S6°0/ 069 LL'V81 641 O} 6E'000 LY 90'8176 LEE 61 910Z 9p 3JqWaDIp sp LE | Sop|es
- - - - - oluounned {Sp S3UOCIBLPA SRII0

(€£'094 T6) - - - (££'09L 6) SOs|oqilssy

9l'Lz - - - - 91/t souopduasng
sadpyued uod ssuopeiadQ
- " : (rS'Tvs 1) - - ve'evs L onpsafe [ep opeynsal [ap uopedldy
S6'0L7 069 ~ - S6'0LY 069 - - - sopiouodal soised A sosaubul [ero).
61'998 ¥i76 67 - - VSTVl L LL'¥8l 6/¥ 0L 6€'000 L 60'6E6 9LV 6L opeisnle opjes
- - - - - $310119 lod s3snly
- - - - - - OLISMID 3p solquied Jod sa1sniy
61'998 ¥¥6 6¢ - - YTl L LL'V8L 6.7 0L 6€'000 Lt 60'6E6 SLY 6L S10Z 9p Jquiadip 8p |E [B SOp|es

|10 opinguie (e1uand oppiafe saI019)Ue SEAJBSDY sadpjped
oluownied 0130 £ OpuapINg) 19p opeynsay 11313
9p sopeyNsay
olau ojuowuled [9 UR SOIQWED 3p |10} OpelsT (g
S6'0/17 069 sopouoda. sojseb A sosaibur ap jerol
©, - serueueb A sepiplad ap B1USND €| B SBIDUSIDISURI [B10]
Qo - sesiuopoe A sadpjied e opinguie oluouwiied |3 us ajuawepainp sopeindu soiseb A sosalbui 2101
L
M S6'04¥ 069 sepueueb A sepiplad ap e1USND B| 9P OpRYNSaY
-

(%] sopiouodal soyseb A sosaibul ap opels3 (v

(S04n3 U opesa.dx3)
910¢ 2p 2iquiBPIp 3p L€ |3 OpeuIwia) |enue onpsfe |e s1usipuodsaliod 03U ojuowLied [@ Us SOIqUIED 8p OpeIST

'I'4 ‘opuoye]



Lo
14
o
I~
o
4
o
=
o

DE EURC

RES

CLASE 8.

61'998 ¥6 67 : - VST L LL'PBLl 6LV OL 6£'000 LY 60'6E6 9Ly 61 510Z 8p 2iquiaidip ap LE |e SOpjes
- - - - % oluowled |13p ssuopeLieA selQ
(90'S6£ 07) - : - - - (90'S6. 07) sosjoqussy
e8'/€7 - - - - - S8'/€7 sauopduosng
sadidiued uod sauopeIadQ
= (9’177 L£€) - - 19127 LEE oPPJal3 |3p opeynsas (Bp uoeddy
VST L - - pS'TYL L - < - sopouodal soised A sossubul (e10]
98°089 /56 67 - = ¥9°L2Z LEE L1781l 6/ 0L 6E°000 LY 99'v/Z 001 61 opejsnle opjes
. P - z = $31019 Jod sasnly
- - - - -+ - olB1ID 9p soiquued 1od saysnly
98'089 £56 67 . - ¥9'L2Z LEE L1'V8L BLY OL 6€°000 LY 99'v/Z 001 61 710Z Sp 8iquiad|p ap Lg [e soples
|10 opinquie (eyuand oppIafd saJolsue SeAI3saY sadpjued
oowied o010 e opuapiAlq) {3p opeynsay soppisfe
Sp sopeynsay
0lau ojuowliled @ ud solquied ap |B10} Ope1sT (g
yS'evs L sopi>ouodal soiseb A sosaibul ap |e1o)
- senueueb A sepipsad ap B1USND B| B SEDUBIBLSUEI] |10
sejsiuode A sedidfued e opinguie ojuoliied |3 us spuaweanp sopeinduw soisel A sosaibul fero|
¥S'ZvL L sepueueb A sepipiad ap 1UaND | ap OpE}NSAY

soppouodal solseb A sosalbul ap opels3 (v

(soina U opesaldxd)
G10Z 8p S1quiaip 9p L€ |9 OpeullIa) fenue onbiIsfe |e sluaIpuodsauiod 0}au oluowied [@ US SOIqUED 3p OpelsT

'I'4 ‘Opuopie]



OM3487336

CLASE 8.

Tarfondo, F.1.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestién del riesgo
a)  Actividad

Tarfondo, F.1., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 30 de julio de
1991. Tiene su domicilio social en C/ Marfa de Molina 4, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 26 de septiembre de 1991 con el
nimero 268, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversion a
partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion del fondo estd encomendada a UBS
Gestion, S.G.LL.C., S.A.U., sociedad participada al 100% por UBS Europe SE, Sucursal
en Espana. Durante el ejercicio 2016, la Entidad Depositaria de los valores del fondo
fue UBS Bank, S.A.U. hasta el 23 de diciembre de 2016, fecha a partir de la cual paso a
ser ia Entidad Depositaria de la Sociedad UBS Europe SE, Sucursal en Espafa. Esta
ultima entidad anteriormente se ha denominado UBS Deutschland AG Sucursal en
Espafa, procediendo la C.N.M.V. a inscribir el cambio de denominacion por la
definitiva con fecha 10 de enero de 2017. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion para la
Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

La sustitucién de Entidad Depositaria es fruto del proceso de reestructuracion del
Grupo UBS, que ha dado lugar a las siguientes operaciones societarias:

1 Fusion transfronteriza intracomunitaria entre UBS Bank, S.A.U. y UBS
Deutschland AG (ambas entidades pertenecientes al Grupo UBS), habiéndose
integrado las mismas en una sociedad anénima europea de nueva creacion,
denominada UBS Europe SE y que ha supuesto la extincion de la entidad UBS
Bank, S.A.U.



CLASE 8.

OM9487337

Tarfondo, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016
(Expresada en euros)

2)

Creacion de UBS Europe SE, Sucursal en Espana, entidad de crédito inscrita en el
registro de Entidades Depositarias de la CNMV con el nimero 239. UBS Europe
SE, Sucursal en Espafia ha sucedido a UBS Bank S.A.U. en todas sus actividades,
incluyendo sus actividades como Entidad Depositaria de Instituciones de Inversién
Colectiva.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 y
sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

Cambio de forma automaética, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacién “Fondo de Inversién Mobiliaria® (F.1.M.) y sus diferentes
variantes, por "Fondo de Inversion" (F.1.).

El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias def mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de
uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran de!
plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, saivo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Se estabiecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de los saldos diarios de su patrimonio, que debe
materializarse en efectivo, en las cuentas de efectivo a la vista en el depositario,
asf como, en los repos sobre deuda publica a un dia contratados con el
depositario.
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CLASE 82

Tarfondo, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016
(Expresada en euros)

J El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asf como a unos limites por riesgo
de contraparte.

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una
comision anual en concepto de gastos de gestion que no excederd del 2,25% sobre el
patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2016 y 2015 la comisién de gestion ha sido del
0,30%.

Igualmente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado.
En los ejercicios 2016 y 2015 la comision de depositaria ha sido del 0,10%.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe de
las participaciones reembolsadas.

b)  Gestiéon del riesgo

La politica de inversion de! Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en el registro
correspondiente de la CN.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a los
que se encuentra expuesto son los siguientes:

. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en {os precios de mercado de los activos financieros en los
que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo tenga en
cartera.

. Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en ia capacidad o intencion de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

. Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.



OM9487339

CLASE 8-

Tarfondo, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016
(Expresada en euros)

. Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resuitado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas 0 como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en
el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables,
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de
sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el Consejo
de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que
seran aprobadas sin modificaciones significativas.

rincipios contables

Para la elaboracior de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la
Nota 3. No existe ningtin principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2016 se presentan atendiendo a la
estructura y principics contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias
y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2016,
las correspondientes al ejercicio anterior.
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CLASE 87

B RCM FNMT

Tarfondo, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016
(Expresada en euros)

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2016 y 2015.

d) Estimaciones contables v correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado
estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se
refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos financieros, si las hubiera. Aun cuando éstas se consideren las
mejores estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el momento del
célculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se verd afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido
en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2016y 2015.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de
situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3.  Resumen de los principios contables y normas de valoraciéon més significativos

Los principios contables més significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no
estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmision
giobal o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

b) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
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Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario,
es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método dei tipo de
interes efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

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

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los
principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la determinacion de
su valor razonable se describen a continuacion:

. Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractuaimente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdémicas desde el momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resuftado del ejercicio.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016
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. Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre de! dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

. Depdsitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

. Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacién del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, Instituciones
de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre e
Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares se utilizan, en su caso,
valores liquidativos estimados.

. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asf como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora
establece un modelo de valoracién en funcion de las condiciones especificas
establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

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

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de fos
mismos.
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diciembre de 2016
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e) Adauisicion y cesion temporal de activos

Las adqguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en
el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

1) [nstrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacién por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioroy
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo del
balance.

g)  Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por
el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion expifcitos directamente atribuibles a la operacion.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o

exterior”, segidin los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del
activo del balance.

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta el
momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden
en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucién de Inversion
Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe
de "Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de la
operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Resultados
por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros por operaciones con derivados”, segin éstos se hayan liquidado o no,
utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2016 no existen en la cartera operaciones con derivados.
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Valor liguidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor liquidativo
de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los
criterios establecidos en la Circutar 6/2008, de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capitulo
de "Participes” de pasivo del balance de situacion del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las
participaciones serd el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud del
interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones suscritas
o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que
media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las participaciones, el
importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de suscripcion pendientes
de asignar participaciones" del pasivo dei balance de situacion del Fondo.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en
cuyo célculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre
la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que
revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y solo se
reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran
en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar"”.
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4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Depdsitos de garantia 14 380,71
Administraciones Ptblicas deudoras 83 740,60 5 450,00
83 740,60 19 830,71

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se
desglosa tal y como sigue:

2016 2015

Retenciones practicadas en el ejercicio sobre plusvalias por
transmisién de lIC 83 740,60 500,00

Retenciones de ejercicios anteriores 4 950,00
83 740,60 5 450,00
5. Acreedores
El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:
2016 2015
Administraciones Publicas acreedoras 7 024,45 107,75
Operaciones pendientes de liquidar - 6,86
Otros 24 515,40 24 333,30
31 539,85 24 447 91

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2016 y 2015
recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio.

El capitulo de " Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de

gestion, depositarfa y gastos de auditorfa pendientes de pago al cierre del ejercicio
correspondiente.
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Durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios
2016y 2015, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2016 y
2015 se muestra a continuacion:

2016 2015

Cartera interior 12 091 552,55 13 787 009,35
Valores representativos de deuda - 2 104 266,55
Instituciones de Inversion Colectiva 12 091 552,55 11682 742,80
Cartera exterior 13 366 556,00 14 096 661,13
Valores representativos de deuda - 515 559,13
instituciones de Inversién Colectiva 13 366 556,00 13581 102,00
Intereses de la cartera de inversién - 41 959,86
25 458 108,55 27 925 630,34

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, respectivamente. En el
Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en
derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2015.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en UBS Europe SE, Sucursal en Espafay
UBS Bank S.A.U.

El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, establece en su articulo
51 que ningtin Fondo podra tener invertida en acciones o participaciones emitidas por una
unica IIC, de las mencionadas en el articulo 48.1, letras ¢) y d), més del 20% del patrimonio
su patrimonio. Al 31 de diciembre de 2016 la Sociedad mantiene en cartera participaciones
emitidas por una Unica IIC que superan el 20% dei patrimonio, no habiendo transcurrido, a
la fecha de formulacion de estas cuentas anuales el plazo legal establecido para su
regularizacion.
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7. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el saldo de este epigrafe del balance de situacion adjunto
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en el
Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha sido durante cada uno de dichos
ejercicios del Eonia menos 0,5%.

8.  Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguaies caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus

propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2016 2015
Patrimonio atribuido a participes 30 542 603,57 29 944 866,19
Namero de participaciones emitidas 2 164 304,58 2171017,59
Valor liquidativo por participacién 14,11 13,79
Numero de participes 119 120

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2016y 2015 se
recoge en ei Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira en
la cuenta de "Participes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de participes con un porcentaje de
participacion individualmente superior al 20% asciende al cierre de ejercicio a uno,
representando el 79,18% y el 74,98% de la cifra de patrimonio del Fondo, respectivamente,
por lo que se considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva, y sucesivas modificaciones.

9. Cuentas de compromiso
En el Anexo lll adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones

en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2015,
13
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10.  Administraciones Pablicas y situacion fiscal

Durante el gjercicio 2016, el régimen fiscal dei Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014,
de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto Ley
3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el &mbito tributario dirigidas a
la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia social,
encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que
el ndmero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014
establece para el ejercicio 2016 una limitacién del importe de las bases imponibles negativas
de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion de la totalidad de ésta
siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

El capitulo de "Acreedores - Administraciones Publicas" recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio. No existen diferencias significativas entre el resultado contable
antes de impuestos del ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro anos. El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto
desde los ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

11. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en
el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los informes
periddicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen
las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con la Sociedad Gestora
0 con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, riesgos
y funciones asumidas en dichas operaciones.
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Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene el Fondo con éste.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la sequridad y
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de

auditorfa de cuentas anuales de los ejercicios 2016 y 2015, ascienden a 2 miles de euros, en
ambos ejercicios.
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Tarfondo, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2016

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

Durante el ejercicio, quiza lo més inesperado ha sido el resultado de las elecciones en EE.UU.
con repercusiones en todos los activos financieros. Pero si sorprendente fue el giro politico,
mas aun lo fue la reaccién de los mercados, que rapidamente se centraron en las
implicaciones potencialmente positivas de una politica fiscal expansiva e ignoraron los
temores previos a un agresivo proteccionismo comercial.

Los principales bancos centrales se reunieron durante el mes de diciembre, confirmando la
divergencia de la politica monetaria de EE.UU. con el resto de paises desarrollados. A pesar
de elevar su tipo de referencia en un cuarto de punto, la Reserva Federal transmitié un
convincente mensaje de prudencia y gradualidad en las subidas de tipos, lo que permitié que
se estabilizaran las rentabilidades de los bonos gubernamentales tras el violento salto de
noviembre. El BCE por su parte prorrogé hasta final de 2017 su programa de compra de
activos, lo que contribuyd a que el euro se debilitara otro 2% frente al délar estadounidense.

Los movimientos de las divisas y de las curvas de tipos volvieron a marcar el paso de los
distintos mercados. La positiva evolucion de los indicadores econémicos y empresariales
siguié impulsando los activos de riesgo. Mientras que las acciones de EE.UU. se revalorizaron
un 3,25% en el trimestre, las de la Zona Euro se dispararon un 9,60%, permitiendo que la
mayorfa de indices acabaran el afio con retornos totales modestamente positivos. La bolsa
Japonesa también recuperd casi un 14,80% en tanto que las bolsas emergentes siguieron
lastradas por la debilidad de sus monedas y por la incertidumbre sobre la politica comercial
de la proxima administracién norteamericana. No obstante, pese a las caidas del Gltimo
trimestre del afio cierran el afio con retornos del 8,58%.

Los mercados de renta fija sufrieron el impacto mas severo del cambio de expectativas, con
un fuerte desplazamiento al alza de las curvas de tipos, en especial en EE.UU. La mayor
estabilidad del mes de diciembre de la deuda publica propicié que los bonos corporativos y
emergentes recogieran algo de ganancias, terminando 2016 con rentabilidades notables en
todos los segmentos.

Cerramos un afio de los mas complicados en lo que a gestion se refiere. Alguno de los
aspectos mas representativos del ejercicio 2016:

Recorrido sorprendente de los mercados de renta variable. Cafdas que Hlegaron a alcanzar el
20% en el mercado Europeo a mediados def mes de febrero. Continuas idas y venidas para
acabar el afio en maximos en EE.UU. con rentabilidades positivas del 9,54%. Los emergentes
pudieron mantener las fuertes subidas del sequndo y tercer trimestre, cerrando el afio con
retornos del 8,58%. En Europa sin embargo, pese al buen final de afio las principales plazas
cerraron practicamente planas. Destacar el mejor comportamiento de pequefias compafifas,
sesgo value y ciclicas.
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Punto de inflexién en los mercados de renta fija. Tras un muy buen comportamiento en la
primera parte del ano, donde se llegé a rentabilidades negativas en un elevado porcentaje de
emisiones globales, la caida de precios desde los minimos de julio ha sido importante. La
actuacion de los bancos centrales y las mejores expectativas de crecimiento e inflacion,
impulsaron las tires de los bonos. Todo ello, permitié cerrar el afio con rentabilidades
positivas en todas las clases de activo. Destacando !a renta fija soberana europea a largo
plazo y los bonos corporativos, que alcanzan en el afo rentabilidades superiores al 4,5%. Por
su parte, los activos mas arriesgados de renta fija (bonos emergentes y de baja calidad
crediticia) logran retornos cercanos o incluso superiores al 10%, como es el caso de los bonos
de baja calidad crediticia americanos.

Fin de ciclo en las politicas monetarias por parte de los bancos centrales. La Reserva Federal
ha comenzado a subir los tipos de interés y en Europa el BCE ha lanzado mensajes
anunciando que los tipos de interés bajos tienen una fecha de finalizacién y que la recompra
de activos ird disminuyendo su volumen.

Petroleo frena su cafda libre. Hace relativamente poco estdbamos hablando de un barril a
120% y en pocos meses llegamos a estar en 27$. La mejora de los datos macro/micro y los
acuerdos por parte de los paises productores han permitido una estabilizacién en toro a 50.

Riesgos geopoliticos sorprendentes. Siempre han tenido un impacto importante, pero una
cosa es un atentado, una guerra y otra bien distinta es lo vivido este afio en los mercados
desarrollados. Poca gente podria intuir el devenir que tendrian el Brexit o las elecciones
Americanas.

Arranca 2017 con la perspectiva de una mejora moderada de los fundamentales econémicos
y empresariales que, sin embargo, corre el riesgo de ser empafada por decisiones politicas de
resultado incierto que solo pueden ser amortiguadas con una extensa diversificacion por
mercados y activos, mas importante que nunca. En tanto que el préximo gobierno de EE.UU.
evite caer en politicas proteccionistas, el mayor crecimiento econémico se traducird en un
aumento sustancial de los beneficios empresariales que deberian de seguir apoyando a ias
acciones y bonos corporativos, mientras los bancos centrales normalizan sus politicas con
extrema cautela.
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[nversiones realizadas

En este cuarto trimestre hemos seguido gestionando las apuestas del fondo en base a un
mandato de nula exposicion a la renta variable tal y como en el folleto del vehiculo se
estipula. La apuesta por la renta fija se ha mantenido en activos e instrumentos con bajos
niveles de duracion en este Gltimo trimestre después de haber reducido drasticamente la
inversién en fondos con duraciones superiores al afio, sustituyéndolos por fondos de
mercado monetario. Con este movimiento se intentd reducir mas si cabe la sensibilidad a una
potencial subida de tipos. Se han mantenido en cartera dos fondos, UBS Corto Plazo Fi y UBS
Renta Gestion Activa Fi con estrategias internas de cobertura de duracién. En los dos casos se
apuesta por reducciones adicionales de los spreads de crédito, en el primero en los
financieros y en el sequndo en renta fija corporativa de menor grado de calificacién crediticia.

De este modo, a cierre del afio la composicion de la cartera se divide en un 39,59% en estos
dos fondos de renta fija corporativa y el resto en activos de mercado monetario a través de
fondos, ETF y dinero en cuenta.

Se cierra diciembre con una rentabilidad en 2016 del +2,31%.

Previsible actuacién en la politica de inversion

De cara a los proximos meses, el control de la volatilidad asociada a los tipos de interés y a los
spreads de crédito seguira siendo e! principal foco de atencién en la gestion del vehiculo.

Se ira actualizando la informacion disponible sobre los vehiculos en los que invierte Tarfondo
para ir calibrando si fa diversificacion sigue en Iinea con el objetivo de generar rentabilidad
con escasa volatilidad. Adicionalmente, en funcién del movimiento de os tipos de mercado
no se descarta volver a construir una cartera diversificada de activos de renta fija. En esta
linea y acorde con nuestra estrategia de inversién, podriamos empezar a dar entrada a
vehiculos o inversiones con escasa sensibilidad a subidas de tipos o de mercados donde los
tipos actuales empiezan a parecer pertinentes.

El patrimonio del fondo a cierre del ejercicio era de 30.542.603,57 euros, lo que supone un
incremento de 597.737,38 euros respecto al ejercicio anterior. El ndimero de participes es de
119, disminuyendo en 1 participe respecto al ejercicio anterior.

El fondo ha obtenido una rentabilidad en el afio del 2,31%. En el ejercicio la rentabilidad ha
sido de un 0,72%, siendo la rentabilidad media semestral de los fondos de su misma
vocacion inversora del 3,18%.

Al final del ejercicio la cartera no tenia exposicion a activos de riesgo. Alrededor de un
39,59% estaba invertido en renta fija al final del periodo.
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Las mayores inversiones en gestoras de lICs a cierre del trimestre se encontraban en UBS
Gestion $.G.11.C. S.A. (39,59%), JP Morgan Flemings Asset Management (14,46 %) y
Amundi Luxembourg (14,63%), siendo la inversién en Instituciones de Inversion Colectiva de
un 83,35%.

Se han realizado operaciones con derivados con la finalidad de cobertura y/o inversién con un
resultado durante el ejercicio de -32.797,15 euros. Durante el ejercicio se ha producido un
incumplimiento en la lIC. El coeficiente de inversiones en fa misma IIC (méximo de un 20%
en una sola IIC), se ha excedido (UBS Renta Gestién Activa, F.I. 20,02 %). Este exceso se ha
producido por revalorizacion y estd en vias de correccion.

Al 31 de diciembre de 2016 la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1 ]
del RIIC.

Al 31 de diciembre de 2016 la lIC no tenia inversiones en productos estructurados.

Al 31 de diciembre de 2016 la IIC no tenia inversiones dudosas, morosas o en litigio.

Gastos de I+D y Medioambiente

Alo largo del ejercicio 2016 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
En la contabilidad de fa Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2016 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a !as acciones propias.



OMS487360

CLASE 82

Tarfondo, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2016

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe en
la memoria adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus
objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacional de
acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y
las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2016
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2016 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia gue no se sefalen en
la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de UBS Gestién, S.G.11.C., S.A.U., en fecha 23 de marzo de
2017, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y
el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016 de Tarfondo,
F.I., las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito,los
cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracion correlativa e
iImpresos por una cara, conforme a continuacion se detalla:

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del OM947331 al OM9487355

Informe de Gestion Del OM947356 al 0M9487360
FIRMANTES:

D. LUCIANO DIEZ-CANEDO ALVAREZ D.CARLOS JAVIER DE LAZARO - BARDET
Presidente Consejero

D. JAVIER PRIETO VAZQUEZ
Caonsejero
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Declaracién Negativa acerca de la informacién medioambiental en las cuentas anuales

Los abajo firmantes, como Administradores de la sociedad citada, manifiestan que en la
contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de
naturaleza medioambiental que deba ser incluida en la Memoria, de acuerdo a las indicaciones

de la tercera parte del Plan General de Contabilidad (Real Decreto 1514/2007 de 16 de
noviembre).
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Presidente Consejero

T4
RS V)
D. JAVIER PRIETO VAZQUEZ
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