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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accicnistas de Vertra Inversiones, Sociedad de Inversian de Capital Variable, S.A. (la “Sociedad”):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditade las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance & 31 de diciembre de 2016,
la cuenta de peérdidas y ganancias, el estado de cambios en ef patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio anuai terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel dei patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad
can el marco normativo de informacién financiera apiicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de

la memorta adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de las cuentas anuales
ihres de incorreccion material, debida a fraude ¢ ervor.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre jas cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de !a auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos vy
ejecuternos ta auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de gue ias cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditaria sobre los importes y la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen de! juicio del auditor,
incluida la valoracion de ios riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error, Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por
parte de los Administradores de |a Sociedad de las cuentas anuales, 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 opinioén sobre la
eficacia del controt interno de la Sociedad. Una auditorfa también incivye la evaluacién de la adecuacicn de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacién de la presentacidn de las cuentas anuales tormadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, 1a imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resuitados
correspondientes al ejercicic anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacion y, en particuiar, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientes legales y reglamentarios

£l informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los Administradoras consideran
oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntds 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 ias cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacién del informe de gestién con el aicance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de
informacion distinta de ia obtenida a partir de los registros contables de 1a Sociedad.

DELOITTE, S.L. -
Inscrita en el R.O.A.C. N&-506592

DELOITTE, S.1.

Juan MERGel Alonsd Fernandez

6 de abril de 2017
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VERTRA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros})
ACTIVO 3%-12-2016 31-12-2015 {*} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2016 31-12-2015 (*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2,975,963,80 3.471.730,05
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 2.975.963,80 3.471.730,05
participes ¢ accionistas
tnmovilizado material - - Capital 2.769.175,00 2.769.175,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - .
Mobiliaric y enseres - - Prima de emision 3.638,51 2.966,08
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.034.193,77 852.214,46
ACTIVO CORRIENTE 2.989.416,90 3.525.541,17 (Acciones propias) (725.653,83) (335.168,11)
Deudores 97.272,67 73.828,88 Resultados de gjercicios anteriores - -
Cartera de inverstones financieras 2.519.318,32 3.026.250,16 Ctras aportaciones de socics - -
Cartera interior 667.106,44 1.521.775,92 Resultado del gjercicio (102.3458,65) 182.542.62

Valores representativos de deuda 104.815,00 608.346,82 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 562.291,44 411.42715 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propic
instituciones de Inversién Colectiva - - Ogro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC - 499.999,95
Derivados - 1.002,00 1 PASIVO NO CORRIENTE - -
QOtros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.947.163,08 1.497.119,77 Beudas a largo plazo - -
Valores represenlativos de deuda 103.165,83 102.823,23 Pasivos por impuesto diferido -
Instrumentos de patrimonio 70B.973,20 459.004,38
instituciones de Inversidn Colectiva 1.133.108,94 932.962,16 | PASIVO CORRIENTE 13.453,10 53.811,12
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 1.914,00 2.330,00 Deudas a certo plazo - -
Otros - - Acreedores 10.049,51 52.872,2%
Intereses de la cartera de inversién 4.996,10 7.301,75 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudasas o en litigio 52,72 52,72 Derivados 3.403,59 938,83
Pericdificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 272.825,91 425.462,13
TOTAL ACTIVOD 2.980.416,80 3.525.541,47 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 2.989.416,90 3,525.541,17

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.325.232,11 514.054,01

Compromisos por operaciones largas de 495.673,64 127.151,01
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 829.558.47 386.903,00

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

21.271.325,00

Valores cedidos en préstamo por la C

Valores aportados como garantia por la lIC

Valores recibidos en garantia por fa HC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

2127132500

21.271,32500

2%.271.325,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

R2.596.557,11

21.785.379,01

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

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




OM9378415

CLASE 8.

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{(Euros)
2016 2015 (%)}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la [IC 1.362,23 2181,72

Gastos de Personal . -

Otros gastos de explotacién (35.129,50} {35.238,90)
Comisién de gestion (24.202,61) (25.651,63)
Comisitén depositario (1.817,58) (2.205,60)
Ingresofgasto por compensacion compartimento - -

Otros 9.109,31) (7.381.67)
Amortizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones “ -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {33.767,27) {33.087,18)

Ingresos financieros 34.003,96 38.134,59

Gastos financieros - (0,28}

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {24.977,12) 36.350,18
Por operacicnes de la carterz intericr {9.93413) (2.531,25)
Por operaciones de la cartera exterior {15.042,99) 38.881,44
Por operaciones con derivados - -

Otros 0 -
Diferencias de cambio {4.166,80} 2.640,23
Deterioro y resulado por enajenaciones de instrumentos financieros 173.442,42) 140.348,93

Detericros z N

Resultados por operaciones de la carlera interior 10.490,76 58.275,44

Resultados per operaciones de {a canera exterior {6.409,74) 61.121,70

Resultados por operaciones con derivados {77.523,44) 18.951,79

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO (68.582,38) 217.473,66
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {102.349,65) 184.386,48

Impuesto sobre beneficios - {1.843,86)
RESULTADO DEL EJERCICIO {102.349,65) 182.542,62

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 20186.
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CLASE 87

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

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

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

Euros
2016 2015 (")

(102.349,65) | 182.542,62

Resultado de la 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

{102.349,65) | 182.542,62

Total de ingresos y gastos reconocidos

{") Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8-

Vertra Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefia de la Socledad

Vertra Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (la “Sociedad”) se constituyé el 4 de
diciembre de 2001 bajo la denominacion de Vertra Inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, $.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva,
considerando las Offimas modificacicnes introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de juio, 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 administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el ndimero 2.318, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1082/2012. Las acciones de la Socledad estdn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43 .4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley det Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). De acuerdo a la
informacion disponible, la entidad dominante de dicho grupo no ha formulado cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Maria de Molina, 39, Madrid.

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

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Bankia Fendos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. entidad integrada en los Grupos BFA Tenedora
de Acciones y Bankia.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankia, S.A. (entidad integrada en los Grupos BFA Tenedora
de Acciones y Bankia), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).



OM2378413

CLASE 82

2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en fa Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Vaiores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de
inversién colectiva, que constituye el desarrollo v adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de
lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los resultados de sus operaciones
que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de a Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2016, que
han sido formuladas por los Administradores de ia Sociedad, se someteran a la aprobacion de fa Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios confables

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

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

En las cuentas anuales de ta Sociedad se han utiizado estimaciones realizadas por sus Administradores
para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en
ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a la evaluacion del valor razonable de determinados
instrumentos financieros y, en su caso, de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos. A pesar
de que estas estimaciones se han realizado sobre [a base de la mejor informacidn disponible al cierre del
ejercicio 20186, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarias {al
alza 0 a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de
acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado vy ofros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la accion fluctte tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacion

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

d) Agrupacidn de partidas

Determinadas pariidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
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CLASE 87

casos, en la medida en que sea relevante, se ha incluido informacion desagregada en las 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} Correccion de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuates del ejercicio 2015.

g} Impacto medioambiental

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

Nermas de registro y valoracién

En [a elaboracion de las cuentas anuales de la 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 presentacion y
valoracién

{. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al cosficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designaca por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para
poder desarrollar su: actividad y, en su caso, ef efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

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

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

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC):; depésitos que ia Sociedad mantiene 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 la 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, [as acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en [a Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

« Inversiones morosas, dudosas 0 en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacidn contable, el valor en Jibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas 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 los mismos vy el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, 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 ef valor razonable
de los contratos de permuta financiera que fa Sociedad tiene contratados, asi 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 derivados que han sido clasificades a
efectos de su valoracion come “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
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
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de fos activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, v los activos
ctasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (gue salvo evidencia
en contrario seré el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, centabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante la
aplicacion del método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no es significativo, aguellas 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 valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
afribuibles a la operacién y excluyendo, en su case, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversiéon” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iif).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior 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, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utfizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cofizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares, £En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por infermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones 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 lo posible datos
observables de mercade (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizadoes: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda ptiblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores y se
mantendra constante mientras ia Sociedad conserve su inversién, salvo que se produzcan cambios
significativos en las circunstancias o los factores existentes en el momento de su estimacion inicial.

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

- Depdsitos en entidades de crédite y adquisiciones temporales de activos: su valer razonabie se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de Ia inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones ¢ participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el dltime valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo,
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversién libre & HC exiranjeras similares, segln
los articutos 73 v 74 del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable™ {que salvo evidencia en confrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose 1os intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante la aplicacion del método del 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 nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacidn. Posteriormente, los 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 razenable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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En particular, en el caso de la financiacion per venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se uliliza, en su caso, &l
valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o restitucion de los
activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

¢) Baja del balance de los actives y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por ia forma en que se
traspasan a lerceros los riesgos y beneficios asociados a los actives 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 activo financiero transferido se da de baja del balance. La diferencia entre fa
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
active obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo 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 inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. S8i se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios ascciados al activo financiero fransferido ~ 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 que el prestatario tiene la obligacidon de
devolver los mismos o similares activos u otros casos anélogos ~, el activo financiero transferido se da de
baja del balance y continla valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por
el contrario, se reconoce contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de la
contraprestacion recibida, que se valora posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dan de baja los actives financieros cedidos en e marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dan de baja. Ef valor de los activos recibidos o aportados en
garantia se reconoce, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC" o “Valores
aportados como garantia por la HC”, 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 no se hubiese retenido ef control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, con caracter general, los activos financieros se dan de baja dei balance
cuando se han extinguido los fiujos 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.

d) Contabilizacion de operaciones

i, Compraven{a de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
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de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de fa cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
efecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se vaiorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabifizan, 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 Ia contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn 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, segdn su naturaieza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultadas por
operaciones con derivados” o “Variacion del valer razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo, respectivamente, de si los cambios de valor se han liquidado o no en el
ejercicio, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior 0 exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuéles sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

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

iv. Contratos de futtiros, opciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o ef vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operacionas cortas de derivados”
de fas cuentas de orden, seguin su naturaleza y por el importe nominal comprometida.

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

En el epigrafe "Deudores” del activo def balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.
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En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el confrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si ta opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adguirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferenclas.

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 fa {1C” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el vaior razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasiva)

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

Insfrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de fa 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 [as instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicidén por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose fa diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la vatoracidn 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. Asimismeo, en e! epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidén de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en el momento efective 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 inversidn” del activo def balance hasta el momento de su liquidacion. La contrapartida de esta
cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

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

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos gque recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la HIC” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Ofros gastos de explotacidn” 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 pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y 3.1,
No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque esta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultade 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.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h} Impuesto sobre beneficios

i)

Vi

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 v el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de qgue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales y gue se espera que
reviertan en ejercicios futuros. Las diferencias lemporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y ios créditos por deducciones y veniajas
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
iugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sdlo se reconocerdn mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, 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 tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversidon. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes en la valoracién de los
impuestos diferidos contabilizados.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecusntemente, todos los 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 transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contade el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habit anterior a esa fecha.

t.as 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, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ta valoracion (véase Nota 3.g.iit).

COperaciones 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 Decreto 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 la ejecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aqueilas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
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surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que fas operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Socledad y a precios o en condicicnes Iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la sociedad
gestora de ta Sociedad, ef importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenides 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. Distribucién de resultados

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

Furos

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio{(102.349,65)

Distribucion-
Resultados de gjercicios anteriores  [(102.349,63)
(102.349,65)

5. Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de ios valores representativos de deuda, es &l

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido entre T y 2 afios 104.815,00
Comprendido entre 4 v 5 afios 103.165,83
207.980,83

12
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Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:

Euros
Compromises por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 455.673,64
495.673,64
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 8§29.55847
829.558.47
Total 1.325.232.11

Al 31 de diciembre de 2018, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior at afio,

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

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2016 en el epigrafe "Pasivo corriente - Derivados”
del pasivo del balance posiciones por imporie de 3 miles de euros, de las que 1 miles de euros se encuentran
denominadas en moneda No euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 91 miles de euros (45 miles de
euros al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garentia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2015 por impore de 17 miles de euros,
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluian af 31 de diciembre de 2015 por imporie de 40 miles de
euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contade que se cancelaron en la fecha de
liquidacion,

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

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva & 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
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{que comprende el riesgo de tipo de interés, el riesge de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o
indices bursatiles}, asi como a los riesgos de crédito y liquidez.

Riesgo de crédito

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

La politica de gestion del riesgo de crédito consiste en fa definicion y monitorizacién periddica de limites internos
definidos en funcién de la vocacion inversora de la HC asi como de la estrategia prevista, Se definen en funcién,
entre otros aspectos, del rating minimo de inversidn por activo y del rating medio estimade para la cartera de
renta fija de largo plazo.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién ¢ en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez Inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para evitar pérdidas imprevistas
derivadas de este riesgo y fundamentalmente garantizar el pago correcto de los reembalsos de los partfcipes.

La politica de gestién del riesgo de liquidez consiste en la definicion y monitorizacion periodica de limites
internos definidos en funcion de la vocacion inversora asi como de las principales caracteristicas de la iIC
concernientes a su liquidez. Se definen en funcién, entre ofros aspectos, de su exposicidn maxima a activos de
tiquidez reducida asi como a su cobertura mediante activos de mayor liquidez.

Riesgo de mercado

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

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatifes: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Socledad se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico gue
pueden afectar al valor de fas inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de gestion del riesgo de mercado consiste en la definicién y monitorizacion perigdica de limites
interncs definidos en funcidn de ta vocacién inversora de [a 1IC asl 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 el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.
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Adicionaimente, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de jullo, establece una serie de coeficlertes normativos, cuyo
control se realiza por la sociedad gestora de la Sociedad.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 20186, la composicion del saldo de este eplgrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depesitario:
Bankia, S.A. (saldos en euros) 248.162,45
Bankia, S.A. (saldos en divisa) 24.663,46
272.825,91

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

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 estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, at 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Furos
31-12-2016 31-12-2015
Numcf:ro total de acciones emitidas totalmente 553835 553.835
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 5,00 5,00
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

(21.271.325,00)

(21.271.325,00)

Capital 2.769.175,00 2.769.175,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 363.125,00 365.125,00

Nominal acciones propias en cartera (555.380,00) (270.8'70,00)

Capital en cireulacidn 2.213.795,00 2.498.305,00

Numero de acciones en circulacion 442 759 490 661

Valor liquidative de la accién 6,72 6,95

Patrimonioe atribuido a accionistas de la 2.975.963 80 3.471.730,05

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion par la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial ¥ el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adgquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta Generat de Acclonistas y no estan sujetas a
fos limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2016, el dnico accionista de ta Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% det capital en circulacién era el siguiente:

N°® de Acciones
441.643

% de Participacién
99,75%

Caversa, S.L.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 106, en ambos ejercicios.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capttal
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazc de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Scciedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor en libros de dichas acciones,
segln 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 emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital pemmite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 127.397,47 109.143,21
Reserva voluntaria 906.796,30 743.071,25
Reservas 1.034,193,77 852.214,46

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

La reserva Jegal podra utilizarse para aumentar el capital sociat en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdlo podra destinarse a la compensacion de perdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2018 y 2015, la Socledad ha devengado como gasto una comisicn calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

La entidad depositaria de la Socledad {véase Nota 1), desde el 26 de febrero de 20186, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad, qgue se satisface trimestraimente. Durante el ejercicio 2015 y hasta el 26 de
febrero de 2016 la comisién se calculaba sobre el nominal custodiado de la Sociedad y se satisfacia
trimestraimente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.
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Et Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracidon de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor ta Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de instituciones de Inversién Colectiva v
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los
depositarios de instituciones de inversi6n 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 som:

1.

2.

10.

1.

12.

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

Garantizar que, en ningun caso, la disposicion de fos activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacién,

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

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

En el caso de gue el objeto de la inversién sean otras liC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y Hmites que establezca ia normativa vy ef folleto de |a
Sociedad.

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

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacidn que ta sociedad gestora, o
en su caso, los Administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacicnal del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo casoc la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion,

Asegurarse que ta liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rifan en Jos mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

Velar por los pagos de los dividendos de las acciones vy los beneficios de las participaciones en circulacién,
asf como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.
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tncluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — 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 tftulos extranjeros, que han sido consideradas no recuperables.

Los honorarios relativos a servicios de auditerfa de cuentas anuales de 1a Sociedad de los ejercicios 2016 y
2015, unico servicio prestado por el auditor de la Sociedad, han ascendido a 1 miles de euros, en ambos
ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién ~ Otros” de las cuentas de
pérdidas y ganancias.

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

Derivade de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en aplicacién de lo dispuesto en
ta Resolucion de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, a continuacion se
detalla la informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores relativa a los importes pendientes de pago
a proveedores o importes pagados durante los ejercicios 2016 y 2015 a proveedores en operaciones
comerciales. 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 5,21 dias, y el pericdo medio de pago a proveedores en
operaciones comerciales ha sido de 5,21 dias (0, 10,27 y 10,27 dias, respectivamente a 31 de diciembre de
2015). Ei total de pagos durante el 2016 y total de pagos pendientes de facturas recibidas al cierre del gjercicio
2016 han sido de 32.891,98 euros y ningln importe, respectivamente (35.529,71 euros y ningtn importe
respectivamente a 31 de diciembre de 2015).

. Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los Ulimos cuatro sjercicios.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pdblica en concepto de retenciones yfo ofros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 6 y 10 miles de euros, respectivamente.

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, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesio sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesio sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacidn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que ta 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 tode caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un mition
de euros. No obstante lo anterior, ia disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
gjercicios impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacion serd el 60%.

Al 31 de diciembre de 2016, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge fas pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 20186,
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Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de fas inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasives. No obstante, en
opinion de los Administradores de la Sociedad, 1a posibilidad de que se materialicen pasivos es remota y, en
cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas
anuales de la Sociedad.

10. Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Socledad no ha pagado ni devengade cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas, indemnizaciones por cese 0 pagos basados en instrumentos de patrimonio y ofras
remuneraciones a los miembros actuales ¢ anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos créditos ni anticipos, ni habia

adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracién 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
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, gue pudieran tener {elios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha preducide ningtn 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

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0378641155 | OBLIGACIONES{FADE|3.875]2018-03-17 104.815,00
TOTAL Cartera inferior- Valores representativos de deuda 104.815,00
EUR |ES(0144580Y14 | ACCIONES|Iberdrola S.A. 63.723,95
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES|Telefénica SA 95.194,26
EUR |ES0111845014 | ACCIONES|Abertis Infraestructuras 70.583,16
EUR |ES0130960018 | ACCIONES|Enagas 62.725,00
EUR | ES0118900010 | ACCIONES|Ferrovial S.A. 33.960,00
EUR [ ES0157097017 ACCIONES|Almirall SA 29.520,00
EUR | ES0105025003 | ACCIONESMerlin Properties 51.650,00
EUR [ES0105019006 | ACCIONES|Hispania Actlnm 34.782.87
EUR | ESQ105065009 | ACCIONES|Talgo SA 55.896,70
EUR | ES0IG5066007 | ACCIONES|Cellnex Telecom 64.225,50
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimenio 562.291,44
USD | USB7938WAPB6 | OBLIGACIONES!Telef. Emis SAU|5.462i2021-02-16 1 103.165,83
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 103.165,83
EUR | DEOOOENAGY999 | ACCIONES|E.ON AG 26.800,00
EUR | FR0O000120503 | ACCIONES|Bouygues SA 68.090,00
EUR {DEO005785802 | ACCIONES|Fresenius MedC 88.495,00
EUR {FRO000120578 | ACCIONES|Sanofi 76.900,00
USD | US2546871060 | ACCIONES|Walt Disney 59.288,90
EUR {FROO00133308 -| ACCIONES!Orange SA 72.175,00
CHF {CH0012032048 | ACCIONESRoche Hldg AG 56.366,86
EUR {IT0003506190 ACCIONES|Atlantia SpA 33.390,00
EUR | FR0O011594233 | ACCIONESISFR Group SA 34.879,00
USD US0378331005 | ACCIONES|Apple Inc 11.530,39
USD [ GS02079K3059 | ACCIONES|Alphabet Inc 30.054,04
GBP | GB0006731235 | ACCIONES]Associated Brit 43.474,01
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | DEGOOAIMECS! | ACCIONESISP Gold P-ETC 107.530,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 708.973,26
EUR [IEOOBLP55791 | PARTICIPACIONES|Old Mutual P1.C 204.767,49
EUR {LU0106234999 | PARTICIPACIONES|Sch ISF-EurShrt 200.255,56
EUR |[FROOI0149120 | PARTICIPACIONES|CarmignSecurite 33.859,59
EUR |LU0414666189 | PARTICIPACIONESBRSF-EuropAbsR 153.919.22
EUR |LU0438336421 | PARTICIPACIONES|BRSF-FixIncStra 103.766,58
EUR | LU0534240071 | PARTICIPACIONES/InvGIbTotRet Bn 100.279,99
EUR |LU0333226826 | PARTICIPACIONESMLIS-MarshWace 256.337 49
EUR | LU0917670746 | PARTICIPACIONES{TPM E- Glb Mac 79.924,62
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.133.109,94
EUR | ES0169350016 | ACCIONES|Pescanova 52,72
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 52,72
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CLASE 8.

Vertra Inversiones, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

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

En los primeros meses de 2016 empezaron a surgir dudas sobre el crecimiento econdmico 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 compaortamiento de la economia americana.

A mediados de afio el "si” de los ciudadanos britéanicos al Brexit {(Salida del Reino Unido de la Unidn Europea)
provocod un “shock” en los mercados. Los politicos habian vaticinado que la salida del Reino Unido ocasionaria
una crisis econdmica a nivel mundial y sobre todo en Europa, lo que llevd a as bolsas a reaccionar a la baja con
especial virulencia. El dia después del referéndum (24 de junio) el Euro Stoxx 50 cayd un 8,62%, aunque con
posterioridad los mercados recuperaron casi todo lo perdido, ya que los inversores consideraron que dichos
valicinios 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 ltatia sobre la reforma constitucional. Estos hechos no incidieron negativamente sobre los
mercados de riesgo, como tampoco lo hizo el repunte del precio del petrdleo. Es mas, durante el mes de
diciembre la reaccion de los mercades de renta variable fue tremendamente positiva, recuperando casi tode lo
que habian perdido en el 2016.

En el mercado de bonos soberanos lo destacable, en la segunda parte del afio, fue la ligera subida de las
rentabilidades. Las expeclativas de mayor crecimiento e inflacién, unidas a las posibles subidas de tipos en
EEUU y a una futura reduccién del QE en la UEM, provocaron un giro al alza en las tasas de rentabilicad 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 administracién americana. En principio, se pensaba que el presidente americano atemperaria las
propuestas hechas en la campafa electoral, aunque desde su toma de posesidn, no ha suavizado un apice su
discurso. Su afan proteccionista, podria llevar a conflictos ademas de con Méjico, con China, Japon y la Union
Europea, paises con los que mantiene un elevado deficit comercial. En cambio, su apuesta por la desregulacion
gusta a los inversores, sobre todo en e! sector bancario y petrolero.

Seguimos pensando que la renta variable mantiene su atractivo a largo plazo. Ademas, la posible subida de
tipos, en vez de ser perjudicial para la renta variable serd positiva, ya que marcard el fin de la deflacion,
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GLASE 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 consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ta Comisidn
Nacionat de! Mercade de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 728.693,83 euros (véase
Nota 7 de 1a Memoria),

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

Nada que resenar distinto de lo comentado en fa Memoria {véase Nota 8).



- Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracidn de Vertra inversiones, Sociedad de

Inversion de Capital Variable, S.A., D. Luis de la Pefia Fernandez-Nespral, para hacer constar gue todos
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
-documento, que se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonia neto e informe de

- -gestioén, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de _
_los sefiores Consejeros de la Scciedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de o que doy - .

- Madrid, 10 de__m_arzo _de _2017__ o

El Secretaric no Consejero .

© . Luis de la Pefia Femandez-Nespral . .

* - El Presidente de[ Consejo de Administracion .

. D. Jesus Sanchez Garcia
Consejeros

.D. Joaguin Pumar Perera

. Gaspar Querct Serra



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 2018 de la Sociedad
Vertra Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 28 hojas de papet
fimbrade, impresas por una cara, referenciadas con a numeracion OM9378414 & 0M9378441, ambas
inclusive, habiendo estampade sus firmas los miembros del Censejo de Administracion de fa Sociedad en
la diligencia adjunia firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 10 de marzo de 2017

0. Luis de |a Pefa Fernandez-Nespral

Secretario no Consejero



" DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
 * MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Vertra Inversiones, Sociedad de Inversion de . . -
. Capital Variable, 8.A. ' SRR D P R
UNIF: AB3101170
" Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en ta contabfiidad de fa
‘Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser

incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en ia Qrden del Ministerio da -
- Justicia del 28de enero de 2009, T S Vo

El Secretario no Consejerc

. Luis de [a Pefia Fernandez-Nespral

. Consejeros o ; :
o ) I

" D. Jesus Sanchez Garcia |

; ' -_Z/_/- - .\\ .

. Gaspar Querol Serra D. Joaguin Pumar Perera R



