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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Bestomn Invest, Socledad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de i1a Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimenic neto y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabitidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adiunta, y del control internc que consideren necesario para permitir 1a preparacidén de cuentas anuales libres de
incorreccion material, ¢ebida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsapilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de ia auditoria de cuentas vigente
en Espafa. Dicha normativa exige que cumpiamos tos requerimientos de ética, ast como gue pianifiquemos ¥

ejecutemos fa auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere 1a aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre tos importes v |a
informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la vatoracién de ios riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta et control interno relevante para la formuiacién por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién scbre la
eficacia del control interno de ta Sociedad. Una auditoria también incluye ta evaluacion de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de jas estimaciones contables realizadas por la direccién, asli como @
evaluacidn de 1a presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, €n todes los aspectes significativos, ia imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asl como de sus resultados
correspondientes al ejerciclo anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
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 consideran
oportunas scbre la situacion de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntes y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que 13 informacién contable que contiene el citade informe de
gestion concuerda con i3 de las cuentas anuales del ejercicio 2016, Nuestro trabaio como auditores se fimita a la
verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de
informacién distinta de la cbtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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BESTOM INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros}

ACTIVO I-12-2048 31-12-2015 (%} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2016 31-12-2015 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 10.318.118,33 9.991.937,97
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 10.318.118,33 9.991.937,97
participes o accionisfas
{nmovilizado materiat - - Capial 10.704.099,00 16.704 889,00
Bienes inmuebles de uso propia B - Participes “ -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién (54.284,73) {54.267,83)
Activos por impuesto diferido u " Reservas (6.876,25) {6.876,25)
ACTIVC CORRIENTE 10.335.306,55 10.010.109,43 {Acciones propias) (20,83) -
Deudores 29.681,79 204.006,27 Resultados de gjercicios anteriores (651.016,55) -
Cartera de tnversiones financieras 8.842.650,58 B.772.800,72 Otras aportacionies de socios - -
Cartera interior 6,022.809,99 531.93547 Resuitado del gjercicio 326.218,09 (651.016,95)

Valores representativos de deuda - 75.930,28 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 118.382,27 456,005,119 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

lnstituciones de Inversién Colectiva 5.904.417,72 - Ctro patrimonio atribuido - “

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .

Otros - - Provisiones a largo piazo - -
Cartera exterior 2.708.066,52 B8.214.787,96 Deudas a large plazo - -

Valores representativos de deuda 443.028,97 2.171.564,14 Pasivos por impuesteo diferido - R

Instrumentos de patrimonioc 294.205,89 5.679.576,27

Instituciones de Inversion Colectiva 1.970.831,66 341.402,50 | PASIVO CORRIENTE 17.188,26 18.171,52

Depdsites en EECC - - Provisiones a coric plazo - -

Derivados - 22.24505 Deudas a carto plazo - "

Otros - - Acreedores 17.188,26 48.171,52
Intereses de la cartera de irversion 7.571,34 26.177,29 Pasivos financieros - -
Inversiones rmorosas, dudosas o en litigio 104.262,73 . Derivados - -

Periodificaciones - - Perlogificaciones - -
Tesoreria 1.462.974,22 1.033.202,50
TOTAL ACTIVO 10.335,306,59 10.010.109,45 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 16.335.306,59 10.010.109,49

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operacicnes largas de
derivados

Compromisos por operaciones corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la G
Valores aportados como garantia por ia IC
Valores recibidos en garantia por la IiC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

1.844.915,30

1.844.915,30

$4620.609,86

13.946.917,85

13.285.901,00

324.798,86

13.295.901,00

651.016,85

TOTAL CUENTAS DE CRDEN

13.620.699,86

15.791.833,25

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 20186,




CLASE 87

ON0455362

BESTOM INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
2016 2015 ()

Comisionss de descuento por suscripciones yfo reembolsos - D

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Parsonal - -

Otros gastos de expiotacion (96.078,97) {56.138,01)
Comisidn de gestién (49.508,28) (32.376,48)
Comision depositario (6.928,05) (4.548,87)
Ingresolgasic por compensacién compartimento - -

Otros (39.642,66) {19.212,68)
Amortizacién del inmovilizado material - “
Excesos de provisiones - B
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {96.078,97) {56.138,01)

ingresos financieros 192.119,32 143.484,85

Gastos financieros " -

Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros 583.372,313 {733,586,67)
Por operaciones de ia cartera interior 44.895,68 (49.218,45)
Por operaciones de la cartera exterior 548.476,65 (684.368,22)
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 14.145,78 {11.853,27)
Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {377.340,38) 7.076,15

Deterioros {(177.515,85) -

Resultados por operaciones de la carera interior (21.773.46) 569,87

Resultados por operaciones de la cartera exterior {160.487,18) 20.296,79

Resultados por operaciones coh derivados (17.563,79) (13.750,51)

COtros . -

RESULTADO FINANCIERO 422.297,06 {594.878,04)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 326.218,09 {651.016,95)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADBQ DEL EJERCICIO 326.218,09 {651.016,95}

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016.
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BESTOM INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

A} [stados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de
diclembre de 2016 y 2015;

Euros
2M6 2015 (1
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 326.218,09 | (651.016,95)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas ¥y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 326,218,090 | {651.016,95)

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparalivos.
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CLASE 82

Bestom Invest, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefia de la Sociedad

Bestom Invest, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 5 de
marzo de 2015. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asl como en fo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en 1a restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nlmero 4.188, en la categoria de armonizadas conforme a la definicidn establecida en el articulo
13 de! Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatif, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el gue se aprueba el texto refundido de la Ley

del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y
funcionamiento.

AL 31 de diclembre de 2016, la Socledad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la socledad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

Con fecha 16 de octubre de 2016 la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad ha acordado
frasladar el domicilio social de fa misma, de Paseo de la Castellana 7, Madrid, a Paseo de la Castellana 119,
Madrid. Dicho acuerdo fue elevado a escritura plblica con fecha 8 de noviembre de 2016 e inscrito en el
Reqistro Mercantit con fecha 5 de enero de 2017,

E! objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultades colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a Juiius Baer
Gestion, Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Julius
Baer.

l.os valoras mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 3 de febrero de 2017 se ha producido la sustitucién efectiva de Julius Baer Gestién, Sociedad
Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A. por Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de inversion Colectvia, $.A., como sociedad gestora de la Sociedad.
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GLASE 8.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al sjercicio terminado el 31 de diciembre de 2016,
gue han sido formuladas por los Administradores ds la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna modificacion,

b} Principios contables

£in ia preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en [a Nota 3. No existe ningdn 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 determinacion del patrimenio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anusles de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2016, s posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversitn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), 1o que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctte tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2015 se presenta nica v
exclusivamente, a efecios comparatives, junto con la informacion correspondiente al siercicio 2016.

Adicionalmente, la Sociedad se constituyd el 5 de marzo de 2015, por lo que la cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015 no refleja un afio completo
de actividad.
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d) Agrupaci6n de partidas

Determinadas partidas 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 comprensién, si bien, en determinados
€asos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicic 2016 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2015,

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluldos en las cuentas anuales del ejercicio 2015.

g} Impacto medicambiental

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

Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesorerla: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésites a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficlente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso confrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que fa Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efecios de valoracién
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 remuneracién consistente en un interés, implicite o explicito,
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establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

* 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: inciuye, en su caso, las participaciones en otras Insfituciones
de Inversion Colectiva,

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

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

= Otros: recoge, en su caso, las accicnes y participaciones de las entidades de capital - riesgo
regufadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories 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 o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el vater en libros 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.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a3
terceros. La totaiidad de los deudores se clasifican a efectes 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 financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y e! valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados impticitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
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efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su easo, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de fa transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose Ios intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del fipo de interes efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un piazoe inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los cosies de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurdir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ifi},

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

- instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utifizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valeres no admitidos alin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de ia misma entidad procedentes de emisicnes anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la fransaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflefaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simitares. En caso de no existencia de mercado activo,
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se apiicaran técnicas de valoracidén (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opcicnes, en su caso) que sean de general aceptacién y que utificen en la medida de fo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interes de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en et momento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcuia tomando como referencia el valor
tedrico 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 adquisicidn vy que subsistan en el momento de Ia
valoracidn.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticipada o de riesgo de crédito de [a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor fiquidativo del dia de referencia. De ne existir, se utilizara el (itimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sisterna multilaterai
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion de!t dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversién fibre, [IC de IIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambic oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidén, se valoran mediante fa apiicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Recanocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracidn como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccian directamente atribuibles a la operacion. Postericrmente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método de} 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 pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasives financieros clasificados a efectos de valeracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inictalmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo [os costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apariado 3.g.iii).
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En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, at valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente 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 la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociades a los activos que se transfieren:

1. 8i los riesgos y beneficios se fraspasan sustancialimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumideo, y &l valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notoric e irrecuperable después de su
inversiGn con cargo a fa cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financlero transferido — casc
de Ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fiio o por el precio de venta méas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valoréndose con los mismos criterios utiizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero ascciade, por un
importe igual al de fa contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan [os términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC” o
“Valores aportados como garantia por la {IC”, 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 dara de baja cuando no se hublese retenido el control de! mismo.

Pe acuerdo con lo anterior, jos activos financieros sélo se dan de baja det batance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialments a terceros los riesgos y
beneficics que llevan implicitos, Similarmente, los pasivos financieros sodlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide fas obligaciones que generan o cuando un fercero [o adquiere.

Contabilizacidn de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mieniras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversicnes financieras” intetior o exterior, seglin carresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y
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el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resuttados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de partticipaciones o
accicnes a asignar. La cperacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de 1a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventias de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento dei cierre de la posicién o el vencimiento del contratc en los epigrafes “Compromisos por
cperaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valer 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 contrates, No
obstante o anterior, por razones de simplicidad operativa, [as diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre el pafrimonio ni sobre
¢l resultado de ia Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepto en ef caso de compraventas a plazo de Deuda Pulblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, seglin su
saldo del balance, hasta la fecha de su fiquidacién.

iil. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en ] epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de fa cartera interior {0 exterior)”.

iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucidn de ia operacion.
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En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la reafizacién o no de la liquidacion de la operacién en el ejercicio, se
registran las diferencias que resulfan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de ia cariera interior o
exterior de! activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial

o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por ia lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacién de develverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
regisiran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signe deudor por el valor
razenable de fa contraprestacion enfregada 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 cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre 1a valoracisn y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
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~ Prima de emisién’ del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningtin caso, se imputen en [a cuenta de pérdidas y ganancias,

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 infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibides de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias, en ol momento en que nace el derecho a
percibirios por la Soctedad. ‘

ii. Comisiones y conceptos asimifados

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

Las comisiones de gestion y de depésito, ast como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
reafice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a Ia operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias,

iit. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivadc de vasriaciones 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii v
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, Ja Sociedad registra las variaciones de
valor razanable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicidn, aunque ésta
sea anterior ai inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resuliade por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contraparfida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni scbre el resultado de la Sociedad.
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iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con 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 teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidon, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deduccicnes y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en ninglin caso y séio se reconoceran mediante la
compensacicn del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta *Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de [a Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. l.a cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En casg de
modificaciones en las normas tributarias, se preducirdn los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utitizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha 0, en su defecto, del Ulfimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se preducen al convertir los saldos dencminados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc 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 gananclas; para &l resfo
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hlevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iif),
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J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de ias distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin fo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones refrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Socledad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
per el Grupo de ta sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|326.218,09

Distribucion-
Resultados de gjercicios anteriores  1326.218,09
326.218,09

5. _ Cartera de inversiones financieras

El detalle de la carfera de nversiones financisras al 31 de diciembre de 20186 sin considerar, en su caso, f saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valares representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido entre 2 v 3 afios 172.740,95
Superior a 5 afios 270.288,02
443.028,97

12



ONG455377

CLASE 8

incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recogian ai 31 de diciembre de 2015 por importe de 187 miles
de euros (ningln importe al 31 de diciembre de 2016), et saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran ia cartera de la Sociedad que son susceptibies de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse
Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantfa de las operaciones que la Sociedad
realice en ics mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo [a custodia de las entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al rlesgo de mercado (que comprends el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicién ¥y cuyo contrel se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

» Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversian Colectiva:

La inversion en acciones o parficipaciones emitidas por una tnica HiC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un tinico fondo. Asimismo, ia inversién fotal en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar et 30% del patrimonio de [a Sociedad.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
ios emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, uha entidad tocal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene infencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en sels emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se irate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientements los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de

obligaciones en las que se supere &l limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.
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A estos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,

Limite general a la inversion en derivados:

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

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utifizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
seflalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecfos, se
excluiran los instrumentos derlvadoes cuyo subyacente sea un indice bursatit o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisar.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o &l grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo.

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

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
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de otros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con [a que
ta 1G inversora atienda fos reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

*  Valores no cotizados de acuerdo con [o previsto en el articulo 49,

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

« Coeficiente de liquidez:

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

e Obligaciones frente a terceros:

l.a Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades fransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ta Comisidén Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en ef periodo de lguidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado,

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

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 fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invittiese en valeores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, a inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrfan guedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumpiimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientes adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo méas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en actives de renta fija conlleva un riesge de tipo de interés, cuya
fluctuacion de fipos es reducida para activos a corto plaze y elevada para activos a largo plazo.
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- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euroc conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de {as inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2018, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {cuentas en euzos) 455.281,25
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 1.007.692,97
1.462.974,22

Durante el periodo comprendido enire ef 1 de enero de 2016 y el 30 de septiembre de 2016, los saldos positivos
de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Scociedad han devengado un tipo de interés
anual det Eonia menos 1 punte porcentual, revisable y liquidable mensualmente. Por ofro lado, desde el 1 de
octubre de 2018, los saldos positivos de todas estas cuentas corrientes han pasado a devengar un tipo de
interés fijo anual del -0,40%.

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en divisa mantenidas por la Sociedad han devengado

un tipo de interés anual equivalente al tipe de referencia de la divisa correspondiente menos 1 punto porcentual,
revisable y liquidable mensualmente.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemholsables
atribuidos a particines o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido [a Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric méximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de ia accién y e! saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:

16



ONO455381

CLASE 8/

Euros
31-12-2016 31-12-2015

Numt?ro total de acciones emitidas totalmente 10.704.099,00 10.704.099,00
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo ©24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suserito ni en circulacion {13.295.901,00)] (13.295.901,00)
Capital 16.704.099,00 10.704.099,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 8.304.699,00 8.304.099,00
Nomina} acciones propias en cartera (5,00) -
Capital en cireulacién 10.764.094,060 10.704.099,00
Nimero de acciones en circulacién 10.704.094 10.704.099
Vator liquidativo de la accidn 0,96 0,93
Pan.-xmomo a.trlbuido a_accso_mstas dela 10.318.118,33 9.991.937,97
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Institucicnes de Inversién Colectiva establece que la adquisicién por la
Scciedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacidn de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuzales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2016, los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacién
significativa superior al 20% del capital en circulacién eran Ios siguientes:

N° de Acciones % de Participacién
Mazarrén Tejas, S.L. 3.794.329 35,45%
Ceramica Cuesta Vila, S.A. 3.300.000 30,83%

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el numero de accicnistas de la Sociedad era de 122 y 126, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de acclonistas de las Sociedades de Inversién de Capitat
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
confraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

&1 Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite éxpresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la composicion def salde de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-2013
Reserva legal - -
Reserva voluntaria (¥} {6.876,25) {6.876,25)
Reservas (6.876,25) (6.876,25)
(*) Corresponde en su totalidad a los gastos de constilucion de
la Sociedad.

El saldo det epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriares (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de ia Sociedad.

Otros qastos de explotacion

Segin se indica en la Nota 1, ta gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este serviclo, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento la Sociedad ha
devengado una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

La entidad depositarla de la Sociedad (véase Nota 1), ha percibido por este servicio, y conferme a lo establecido
contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que
se satisface mensualmente.

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.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/20186, de 29 de junio, de la Comisién Nacional
dei Mercado de Valores sobre las funcicnes de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y
entidades reguiadas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circufar completa la reguiacion de los
depositarios de instituciones de inversién colectiva desarrollando el aicance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:
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1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controtados.

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

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

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

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

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

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

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para e} célculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

8. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién gue la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a [a Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que infegran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de ia realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
tas reglas de liquidacion que rijan en los 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.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las parficipaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Ofros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones sobre rendimientos (registrados a su vez en el epigrafe “Ingresos
financieros”), con origen en titulos extranjeros, que han sido consideradas no recuperables.

Los honorarics relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2016 y
2015 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pagoe a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, fa Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los impories pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 v 2015
cumplen ¢ han cumplido con los [imites legales de aplazamiento.

. __Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diclembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 30 y 12 miles de euros, respactivamente.

No existen diferencias significativas entre el resulfado contable antes de impuesios del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. &l tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es dei 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, det Impuesto scbre Sociedades).

Cuando se generan resulfados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios”™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecic
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el case de
que la Sociedad obtenga resuitados 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 Ia base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un milién
de euros. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacion sera el 60%,

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

Informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante ios gjercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepfo de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion,
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Asimismo, at 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantfas de ninguna clase, ni habfa adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién en relacién 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 situacién afguna de conflicte, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningdn hecho significativo no descrite en las notas
antericres.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

BESTOM INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR | ESO178430E18 | Acciones|TELEFONICA, S.A. 54.992,70
EUR | ES0113307021 ! Acciones|BANKIA, S.A. 37.056,27
EUR | ES0115056139 | Acciones[BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, S.A. 26.343,30
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 118.392,27
EUR | ES0112601002 | Participaciones|AZVALOR CAPITAL, FI 1.963.722,53
EUR | ES0112611001 | Participaciones]AZVALOR INTERNACIONAL, Fl 1.996.340,67
EUR | ES0126841032 | Acciones{DIVALSA DE INVERSIONES, SICAV, S.A. 1.944.354,52
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 5.904.417,72
EUR | XS51043961439 | BonosjOBRASCON HUARTE LAIN{2,375[2022-03-15 144.995 81
EUR 1 X51063399700 | Bonos|VALLEHERMOSO|1,00012019-05-08 172.740,95
EUR {FRO010154385 | Bonos|CASINO GUICHARD PERR|0,681/2049-01-29 125.292,21
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 443.028,97
CHF | CH0316124541 | Acciones|SYNGENTA AG 185.871,19
CAD | CA9861913023 | Acciones|YORBEAU RESOURCES 77.803,00
CAD | CA69423W8896 | Acciones[PACIFIC EXPLORATION AND PRODUC 30.531,70
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 294.205,89
EUR | LU1333146287 l ParticipacionesMIMOSA CAPITAL-AZVALOR INT-1 | 1.970.831,66
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.970.831,66
USD | USP9037HALT0 | Bonos|TELEMAR NORTE LESTE|2,750{2020-10-23 64.136,82
EUR | X51245244402 | Bonos|BRASIL HOLDINGS COOP|5,62512021-06-22 40.065,91
TOTAL Inversiones morosas, dudesas o en litigio 104.202,7.1
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Bestom Invest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

El clerre de 2016 deja uno de los ejercicios mas voldtiles de los dltimos afios. Los dos primeros meses se
caracterizaron por caidas superiores al 10% en renta variable, principalmente motivadas por la caida de las
materias primas (el crudo cayd a 30% por baril) y el temor a una recesion en China. Estas pérdidas se
recuperaron en los indices americanos a final del segundo trimestre, a diferencia de los europeos y emergentes
en los que hubo que esperar a final de afio para que se recuperasen de los minimos.

Sin duda ha sido un afio marcado por los eventos politicos. En Junio, se celebrd el referéndum britanico para
decidir sobre su permanencia en la U.E. Los mercados, que no preveian una respuesta favorable al Brexit,
reaccionaron con fuertes caidas pero recuperaron parte en los Ultimos dias de junio. La libra cayd un 13% frente
al ddlar hasta $1.32, niveles minimos desde hace 30 anos y Standard & Poors rebajo el rating soberano de AAA
a AA+,

La incertidumbre generada por el Brexit y las expectativas de una continuada politica monetaria iaxa por parte
de los Bancos Centrales, llevd a los inversores a la blsqueda de activos refugio, que provoct una fuette subida
de los bonos gubernamentales: el beno aleman a 10 afios entrd en territorio negativo por primera vez en la
historia. En bonos corporativos se observd una reduccion de diferenciales ya que el BCE mantuvo los estimulos
y la FED no subi6 tipes en Julic debido a la volatilidad generada por el Brexit y los temores sobre la economia
China. Esto explica los méaximos vistos en el tercer frimestre en todos los indices de deuda soberana; global
+13%, Eurozona +6%, Estados Unidos +5%. La recuperacion de las materias primas, los signos positivos de la
economia China, y la basqueda de rentabilidad inversora propiciaron fuertes flujos a mercados emergenies,
especiaimente a renta fija: séloc en ETFs flujos netos de $5.8 mil millones durante el tercer trimestre (fuente:
Blackrock). La eccnomia de Reino Unido no mostrd signos muy preocupantes de recesién y no hubo cambios en
politica monetaria a excepclon del Banco de Ingtaterra que anuncié un nuevo programa de compra de activos de
seis meses de duracién. El Gifime trimestre sin embargo ha estado repleto de eventos cuyo desarrollo tendra un
impacto también en 2017.

Destaca noviembre con el resultado inesperado de las elecciones americanas y Donald Trump como nuevo
presidente. Aunque lag medidas de la nueva Administracién no han sido cuantificadas, suponen incrementar la
presion af alza sobre la inflacion {programa de inversicn en infraestructuras, incentivos fiscales, reduccién deta
fuerza laboral, etc.). Adicionalmente, los datos sebre la economia americana confirman que sigue en expansion:
el 1ISM Manufacturero en 54.7, el PIB 3T en +3,2%, y Ia confianza del consumidor en maximos no vistos desde
2007 (#13.7). En lo que respecta el mercado laboral, EE.UU. lleva creando puestes de trabajo 74 meses
consecutivos y ef desempleo ha caido a 4,6%, situacién de pieno empleo. La victoria de Trump v ia evolucion de
fa economia, han sido clave en la subida de los indices americanocs desde las elecciones. También han afectado
el mercado de renta fija con subidas de la TIR de deuda soberana, en especial del 10 afios americano, (base
para la valoracion del resto de activos) que en mes y medio subié +40 pbs. En diciembre, la Reserva Federal
aumento los tipos un cuarto de punto hasta el 0,75%, reactivando asi el ciclo de subidas que se habia estancado
desde diciembre de 2015. La mayoria de los miembros de la FED considera gue en 2017 el ritmo serd mas
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rapido y proyectan al menos tres subidas. El détar reacciond con un fuerte repunte, por mayores expectativas de
crecimiento y alcanzé méximos de 15 afios en los dias siguientes a las elecciones. Las divisas de economias
emergentes se depreciaron frente al dolar, y en especial el peso mejicano por el temor a las politicas
proteccionistas de Trump,

En la Eurozona, el BCE comenzd a sefialar la futura refirada de estimuios en su reunién de noviembre: extendié
el programa a 9 meses frente a los 6 esperados, pero el ritmo de compras pasa de €80 a €60 mil millones
mensuales. La economia apuntaia su crecimiento (PIB 3T +1,7%), la confianza de consumidores y empresas ha
repuntado, el PMI compuesto ha alcanzado el 54.4 (por encima de 50 significa expansion) y el desempleo se
siftia en 9,9%. Frente a ello la incertidumbre politica sigue pesando: Italia dijo No al referéndum sobre la reforma
constitucional y el primer Ministro Matteo Renzi presentd su dimision. Es posible que se celebren elecciones
anticipadas en 2017. Las dudas que habian pesado sobre el sector financiero durante todo el afto y en especial
sobre el italiano se materializaron en diciembre: aprobacién de €20.000 millones para el rescate de Monte dei

Paschi y potencialmente otras entidades. La agenda politica sera importante en el 2017 con elecciones en
Francia, Alemania y Holanda.

Reino Unido tendré que aprobar en el Parlamento la salida de la Unién Europea, y fa fecha esperada para
Activar el articulo 50 en caso positivo serd en marzo, aungue seguiran dos afios de negociaciones. La economia
no muestra una excesiva debilidad, PIB 3T16 +2,2%, y la inflacién se mantuvo contenida hasta el repunte de
1,6% en diciembre. Sin embargo PMI manufacturero y produccién industrial fueron peor de lo esperado. El tipo
de cambio EUR/GBP acabd et afio en 0.85, lo que supone una depreciacion de ia libra del 16%.

En lo que respecta a las materias primas, la reunién de la OPEC en noviembre fue clave para el precio del barril
de crudo. Se acordd un recorte de la produccion de 1.2 millones de barrites/dia para 2017. Si miembros no-
OPEC mantienen su decisién de recortar 600.000 barriles/dia equivaldria al 2% de la produccion global.
Adicionalmente, hay que tener en cuenta la capacidad de Estados Unidos para incrementar su producclén a este
nivel de precios y de manera muy eficiente. Asi, la rentabilidad de las materias primas fue muy positiva en el
afo: el Brent +55% ($55.4), Gas Natural +59%, Oro 8%, Plata +15%, Azlcar +29%.

l.os estimulos fiscales en China parecen haber cumplido su objetivo de estabilizar la economia: PIB creciendo al
6,7%, produccion industrial al 6,2% (estimado), inversion 8,2%. Aunque la balanza comercial sigue siendo
excedente, tas reservas de divisas han disminuido a $3.000 millones y el yuan sigue devaluandose.

La estabilizacion de China y sobre todo [a recuperacién de las materias primas han permitido una recuperacién
de indices en paises emergentes: MSC! +8,6% frente al minimo del afio -10%. FI cierre de 2016 de los
principales indices y activos en renta fija es: Indice de Bonos de Gobierno Global +1,7%, el Indice IG Corporativo
en USD +59%, el indice |G Corporativo en EUR +4,4% y Global High Yield +14,8%. En renta variable:
Eurostoxx50 +0,7%, Stoxx600 -1,2%, lbex -2%, S&P500 +8,5%, Nasdaq +7,5%, Nikkei225 +4,4% y Shanghai
Composite -12,3%.

Se ha mantenido la tesis de inversidn que se implementd en 2015, cuando se rotaron posiciones de renta
variable hacia valores con mdltiplos atractives, margenes amplios y de reducido apalancamiento. Seguimos
prefiriendo mercados desarrollados a emergentes y la exposicion a renta variable se ha mantenida entorno al a
los mismo niveles durante el afio,

En Renta Fija se ha reducido el riesgo de duracién a lo largo del afio. Se ha mantenido fa preferencia por el
riesgo de credito frente &l riesge de duracion en las emisiones en las que se ha invertido.

Los eventos politicos marcarén 2017 (Brexit, elecciones en Alemania, Francia, Holanda), y aunque las
economias de la Eurozona y Estados Unidos han apuntalado su crecimiento, podran provocar episodios de
volatilidad. En renta variable es clave la recuperacion de beneficios en Europa, en Estados Unidos el ritmo de
subidas de la Fed y la concrecién de las medidas de la nueva Administracion.
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. Por ello estimamos que hay que seguir con cierta prudencia en las inversiones, hasta ver una mayor claridad
politica y un crecimiento sélido de los beneficios empresariales. A medida que se vaya produciendo, podra
incrementarse paclatinamente el peso de renta variable.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y peliticas de gestion de los riesgoes de
precio, credito, liquidez y rlesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por Ia
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ta Memoria,

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

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

Al 31 de diclembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 20,83 euros {véase Nota
7 de fa Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretaric del Consejo de Administracion de Bestom Invest, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., Grupo Empresariai Mazarron, S.L. (representada por D. Francisco
Manuet Hernandez Sanchez), para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion
de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas ¥y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31
de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos
nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2017

El Secretar ?el onsejo de Administracion

Grup¢ Empfesarial Mazarrén, S.L,
(Representada por D. Ffancisco Manuel Hemandez Sanchez)

El Presidente del Consejo de Administracion

Mazarron Termoarcilla, S.L.
{Representada por D. Andrés Herndndez Magan)

Consejero
// N
ﬂé@é—%cheoo Ruiniiiar




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Bestom Invest, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0N0455361 a ON0455389, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacién.

Madrid, 31 de marzo de 2017

Grupo E
(Repres%

Secretario onsejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Bestom Invest, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NiF: A87233995

Los abajo firmantes, como Administracores de la Sociedad cifada manifiestan que en [a contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

A

El Secretaric dgt pons jo de Administracion

rial Mazarrdén, S.L.
{Representada por D. Francisco Manuel-Hemandez Sanchez)

Mazarrén Termoarcilla, S.L.
{Representada por D. Andrés Hernandez Magén)

ndgz-#+acheco Ruiz-Villar



