ejemplo: depdsitos por garantias, dividendos a cobrar y saldos por ecualizacién de comisio-
nes por inversiones).

También se clasificardn en este grupo las partidas de tesoreria que no constituyan depositos
en entidad de crédito en que pueden invertir las Instituciones de acuerdo con el articulo 48 del
Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva.

Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su valor razonable, que
sera el precio de la transaccién mas los costes de transaccién que les sean directamente atri-
buibles.

Valoracién posterior

Se hara a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podran
valorar a su valor nominal, siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo
no sea significativo.

Deterioro de las partidas a cobrar

Con la frecuencia que corresponda se deberan efectuar las correcciones valorativas necesa-
rias.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calcularan teniendo en cuen-
ta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en
el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su rever-
sién se reconoceran como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.6.3) Baja

Las Instituciones daran de baja un activo financiero cuando expiren o se hayan cedido los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Por el contrario, no se daran de baja los activos financieros en los que se retienen sustan-
cialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

En el caso de que la Institucion de Inversion Colectiva no hubiese cedido ni retenido sustan-
cialmente los riesgos y beneficios, el activo financiero se dara de baja cuando no se hubiese
retenido el control del mismo, situacion que se determinara dependiendo de la capacidad del
cesionario para transmitir dicho activo.

4.7. Pasivos financieros

Las Instituciones de Inversién Colectiva reconoceran un pasivo financieroc en su Balance
cuando se conviertan en una parte obligada del contrato o negocio juridico. Supondran para
la Institucién de Inversiéon Colectiva una obligacién contractual, directa o indirecta, de entre-
gar efectivo u otro activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con ter-
ceros en condiciones potencialmente desfavorables.

Los pasivos financieros se clasificaran, a efectos de su valoracién, como débitos y partidas a
pagar, excepto cuando se trate de instrumentos derivados, financiacion por venta de valores
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recibidos en préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos
temporalmente como de activos aportados en garantia a la lIC, que se consideraran como
pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.7.1) Débitos y partidas a pagar
Valoracién inicial

Se valoraran por su valor razonable que seré el precio de la transaccién ajustado por los cos-
tes de transaccién que les sean directamente atribuibles.

Valoracién posterior

Se realizara a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta
de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aque-
llas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podran
valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

4.7.2) Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias
Valoracién inicial y posterior

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realizara de
acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuen-
ta de pérdidas y ganancias.

En patrticular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasi-
vos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en
garantia, se atendera, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer
frente a la devolucién del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien temporalmen-
te o bien aportados en garantia.

4.7.3) Baja de pasivos financieros

Se dara de baja cuando la obligacién se haya extinguido. La diferencia entre el valor en libros
del pasivo financiero y la contraprestacién pagada, incluidos los costes de transaccion atri-
buibles se reconocera en la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio en que tenga lugar.

4.7.4) Técnicas de valoracién

La principal técnica de valoracion aplicada por la Sociedad en la valoracion de los instrumen-
tos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacién de cotizacio-
nes publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente
para valores representativos de deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y deri-
vados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado, la
sociedad realizara su mejor estimacion del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello
sus propios modelos internos. Para realizar esta estimacién, se utilizan diversas técnicas,
incluyendo la extrapolacion de datos observables del mercado. La mejor evidencia del valor



razonable de un instrumento financiero en el momento inicial es el precio de la transaccion,
salvo que ¢l valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de otras transacciones realizadas
en el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una técnica de valora-
ciébn donde las variables utilizadas incluyan sélo datos observables en el mercado, principal-
mente los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en deter-
minados valores representativos de deuda privada o depdsitos en entidades de crédito, en su
caso, la principal técnica usada al 31 de diciembre de 2016 por el modelo interno de la socie-
dad gestora para determinar el valor razonable es el método del “valor presente”, por el que
los flujos de caja futuros esperados se descuentan empleando las curvas de tipos de interés
de las correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos son datos observables en
los mercados. Para la determinacion del valor razonable de los derivados cuando no hay coti-
zaciones publicadas en mercados activos, la sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por
las contrapartes del instrumento derivado, que son periédicamente objeto de contraste
mediante contravaloracion, utilizando distintas técnicas, como e}l modelo de “Black—Scholes”
o similar, que de la misma manera emplea inputs observables de mercado para obtener datos
como bid—offer spreads, tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros, que se deriva de los modelos
internos anteriormente descritos, tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y
los datos observables de mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de
cambio. En este sentido, los modelos de valoracién no incorporan subjetividad significativa, al
poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el célculo interno del valor razonable y
compararlo posteriormente con el precio negociado activamente.

4.8. Instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se contabilizaran
como instrumentos de patrimonio en la cuenta denominada Fondos reembolsables atribuidos
a participes o accionistas, del epigrafe Patrimonio atribuido a participes o accionistas del
Balance.

La adquisicion de sus propias acciones se registrara en el patrimonio de ésta, con signo nega-
tivo, por el valor razonable de la contraprestacién entregada.

La amortizacién de acciones propias dara lugar a la reduccion del capital.

La diferencia, positiva 0 negativa, entre la valoracién y el nominal de las acciones debera car-
garse o abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas. También se registrara en cuentas
de reservas las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias.

En el caso de sociedades de inversion de capital variable, y respecto a la puesta en circula-
cion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre la contrapresta-
cién recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones se registraran en la cuenta Prima de emisién del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registraran direc-
tamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, a menos
gue se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado.

4.9. Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan en una
moneda distinta de la moneda funcional de la institucién.
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Toda transaccion en moneda extranjera se convertird a la moneda funcional, mediante la apli-
cacion al importe en moneda extranjera, del tipo de cambic de contado de la fecha de la tran-
saccion.

Como tipo de cambio de contado, se tomara el tipo de contado mas representativo del mer-
cado de referencia a la fecha en cuestién o, en su defecto, del UGltimo dia habil anterior a esa
fecha.

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de ins-
trumentos financieros se valoraran, con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la
Norma 112 del RD 1514/2007, al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracion.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconoceran en
la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe Diferencias de cambio. Para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instru-
mentos financieros, las diferencias de cambio se trataran conjuntamente con las pérdidas y
ganancias derivadas de la valoracion.

4.10. Impuesto sobre beneficios

El impuesto de beneficios se considerara en general como un gasto a reconocer en la cuen-
ta de pérdidas y ganancias, y estara constituido por el impuesto corriente y el impuesto dife-
rido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras
ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las
pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacién de los pasivos y
activos por impuesto diferido, que surgiran de las diferencias temporarias originadas por la
diferente valoracion, contable vy fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias tempo-
rarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o menores cantidades a devol-
ver por el impuesto en ejercicios futuros) daran lugar a pasivos por impuesto diferido, mien-
tras que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar
o mayores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, daran lugar a
activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales,
éstos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn caso y sélo
se reconoceran, mediante la compensacién del gasto por impuesto, cuando la Sociedad gene-
re resultados positivos. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse, en su caso, se regis-
tran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las Cuentas de Orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impues-
to diferido s6lo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permi-
tan la aplicacién de estos activos. La cuantificacién de dichos activos y pasivos se realiza con-
siderando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de modi-
ficaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.



4.11. Gastos de retribuciéon del Consejo de Administracién

Los gastos correspondientes a la retribucion del Consejo de Administracion de la Sociedad se
determinan en funcion del montante del patrimonio del ejercicio anterior. Dichos gastos se
registran en el epigrafe Otros Gastos — Retribucién Consejo (Nota 15).

4.12. Acreedores

Las deudas, todas ellas con vencimiento a corto plazo, se contabilizan por su valor de reem-
bolso, considerando como deudas a corto plazo aquellas con vencimiento inferior a los doce
meses a partir de la fecha del Balance de Situacion.

4.13. 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:

a) Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisi-
cién se reconocen, en su caso, contablemente, en funcién de su periodo de devengo, por apli-
cacion del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes
a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del
cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se
registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la Cartera de
Inversion” del activo del Balance de Situacion. La contrapartida de esta cuenta se registra en
el epigrafe “Ingresos Financieros” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el
epigrafe “Ingresos financieros” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, en el momento en que
nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

b) Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones pre-
viamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe
“Comisiones Retrocedidas”.

Las comisiones de gestion y de depbsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para
que la Sociedad realice su actividad, se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “Otros
Gastos de Explotacién” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (Nota 15).

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y
comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos
Financieros” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

¢) Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros, realizado 0 no realizado, 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.
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Durante el ejercicio, las variaciones del valor razonable procedentes de activos enajenados
que se registran en el epigrafe “Deterioro y Resultado por Enajenaciones de Instrumentos
Financieros” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, son las producidas desde la fecha de
adquisicién, aungue ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el consiguiente registro com-
pensatorio en el epigrafe “Variacion del Valor Razonable en Instrumentos Financieros™), sin
gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resuftado de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2016.

d) Ingresos y gastos no financieros.

Se reconocen, contablemente, de acuerdo con el criterio de devengo.

NOTA 5. INMOVILIZADO MATERIAL

La totalidad de los bienes del inmovilizado material, se encuentran afectos a la explotacion y

no estan sujetos a garantia alguna, y al cierre del ejercicio se encuentran totalmente amorti-
zados.

NOTA 6. DEUDORES

38

El detalle de este capitulo del Balance de Situacion al 31 de diciembre de 2016 es el siguien-
te:

Descripcion 2016 2015
Administraciones Publicas deudoras:
Saldo Hacienda PUbliCa......ccceeievvveerieiecciinreneeenionens 354.339,78 183.094,01
Devolucién Impuesto S/Sociedades........c.ceeeuueeenne 354.339,78 183.094,01
10710130 (=110 (o] £ T TR 551.502,04 32.021,72
Dividendos y Primas .....ccooeerieccecccccncmnennreesrerrecenne 22.109,39 17.228,80
ORIOS ettt tecrcvtvtrere s e e sansaeerseess s rsbessaseseas 529.392,65 14.792,92
Deudores Plusvalias de moneda..........ccovvevervennnnnee 8.909,74
TOTALES.......oeeeirerccrvvereer s canaes 914.751,56 215.115,73




NOTA 7. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

Depésito de los titulos:

Al cierre del ejercicio, todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financie-
ras se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafa.

Garantias:

Los valores mobiliarios no estan pignorados o sujetos a garantia alguna.

Operativa:

Las compras y ventas de valores se han efectuado en las Bolsas oficiales de valores o en
mercados organizados reconocidos oficialmente.

Movimientos en cada ejercicio:

Conceptos 2016 2015
Saldo INICIAL....ovieeeeeceeceeeiecee et a e 39.304.814,51 45.297.437,34
Compras y suscripciones .. 10.041.143,32 62.810.841,18

* Acciones cotizadas .... 2.273.845,92 1.409.371,53

* Renta Fija....c..ccceene 3.498.619,12

* Derivados.......c.c...c.. 35.846,40 2.495.044,00

* Depositos en EECC...

* Valores exteriores .......oceevrvereceeecvivererineseseenns 4.232.831,88 14.206.425,65

* Adquisicion temporal de activos .........ccceeee.. 44.700.000,00

Ventas y amortizaciones -13.164.394,71 -65.212.550,89

* Acciones cotizadas .... 2.324,139,12 2.907.873,95

* Renta Flja.....vereerereemnecncenrcanearnieneseereeaesaesenes 1.956.093,17 789.316,01

* DENVATOS ...oviiecriecrieriecrrrerreseeresrresre e eerense e 30.688,00 2.686.176,00

* Depositos en EECC...

* Valores eXtErores .....cc.cccevrreerrcersssensesrensernsnes 8.789.692,52 14.065.863,50

* Adquisicion temporal de activos ...t 44.700.000,00

* Periodificacion intereses cartera...................... 63.781,90 63.321,43
Saldo Contable: Cartera interior y exterior 31/12.... 36.181.563,12 42.895.727,63
Peridificacion de intereses de la cartera.................. 101.032,42 63.781,90
Revalorizacion/Deterioro de la cartera....................... 1.487.095,64 -3.654.695,02
Saldo Final Cartera inversiones financieras 31/12.. 37.769.691,18 39.304.814,51
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Detalle de ia cartera de inversiones financieras al cambio del 31 de diciembre de 2016:

TITULOS

CLASE DE VALORES

1

14.260
09.485

423.080
244.080

40

14.189
59.497
30.723

7.441
66.726
11.370
33.719
81.051

1.134
200

800
33.000

500
500
500
600
650
550

ACCIONES COTIZADAS BOLSA ESPANOLA:

ABERTIS deeeteeeerere e resana e tenrnat MC
BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA.....ccoveirreveceercanencne MC
BANKIA SA MC
BANCO SANTANDER MC
BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES MC
INTERNAT CONSOLIDATED AIRLINES ... MC
INDITEX MC
AMADEUS IT HOLDING MC
NATURHOUSE HEALTH SAU ...MC
FERROVIAL MC
REPSOL MC
TELEFONICA MC
Total acciones cotizadas

ACCIONES NO COTIZADAS ESPANOLAS:

FINANCIERA GENOVA

Total acciones no cotizadas

OTROS ACTIVOS DE RENTA FIJA ESPANOLA:

BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO

IBERCAJA CAZAR FLOAT 25/04/2019

BANKIA 4% 22/05/2024

Total otros activos renta fija espafiola

RENTA FIJA EXTERIOR

SANTANDER SUBORD 6.25%. UsD
NOBLE GROUP LTD 6% 24/06/2049 UsD
BANK OF AMERICA 6,625% 49 PREFERENTES ................ USD
ACCIONA 5,55% 29/04/2024 EUR
ROYAL BK OF SCOTLAND 0,823% 08/10/2019 .................. EUR
TAQA ABU 3,875% VTO 06/05/2024 Usbh
TENCENT HOLDINGS 3,8% 11/02/2025 ........cccoceeercernenne. USb
COLOMBIA TELECOMM S.AESP.. UsD
FREEPORT MCMORAN 3,55% UsD
FORD 3,096% 04/05/2023.................... Usb

Total renta fija exterior

CAMBIOS

13,29
6,41
0,97
4,96

27,99
513

32,43

43,17
4,75

16,99

13,42
8,82

101,16
95,29
104,30

94,08
56,01
25,81
113,69
99,96
100,37
102,83
98,63
94,52
97,06

IMPORTES

189.586,70
702.236,79
410.810,68
1.210.392,72
397.221,06
305.160,11
996.346,89
321.227,97
317.081,95
193.233,15
452.508,98
714.869,82

6.210.676,82

6,00
6,00

1.141.674,43
93.858,32
408.069,93

1.643.602,68

375.085,04
318.801,94
806.536,47
892.317,05
498.988,94
473.929,28
481.345,33
554.284,78
574.109,61
505.022,33

5.480.420,77



TITULOS

CLASE DE VALORES

7.971
3.764
1.197
16.465
1.953
11.975
11.699
9.132
11.731
8.528
36.950
3.824
8.329
2153
6.747
156
50.125
99.628
26.846
1.926
243.246
93.709
20.678
36.108
1.865
10.938
4.003
10.459
13.500
19.044
11.738
2.966
3.120
10.080
24.380
104
2.140
10.871
10.701
16.636
8.679
8.784
5.751
11.513
22.174
3.865
4.304
25.810
6.726
11.181

Total renta variable bolsas exiranjeras

RENTA VARIABLE EN BOLSAS EXTRANJERAS

NOVARTIS R...ooiiniiciniricnicsiii st csasaensaens CHF
ROCHE HOLDING ...t nssaesenns CHF
SWATCH B

NESTLE R

SYNGENTA IR
GAZTRANSPORT ET TECHNIGA W/ ..ot EUR
BPOST SA EUR
PUBLICIS GRP s b e aens EUR
SAMPO PLC EUR
SANOFI-AVENTIS EUR
AXA EUR
LVMH MOET HENNESSY EUR
BNP PARIBAS .EUR
AIRBUS GROUP NV. EUR
BRITISH AMERICAN TOBACCO GBP
ALPHABET INC-CLC usb
HSBC GBP
MEGGITT GBP
PERSIMMON. ... vc e eaesenes GBP
ANHEUSER-BUSH INBEV SA/NV EUR
VODAFONE GROUP GBP
WILLIAM HILL GBP
HENNES & MAURITZ B SEK
ERICSSON LM B ..ottt SEK
APPLE INC USD
BANK OF NEW YORK MELLON CORP .......ovvriccrcercnns usb
BERKSHIRE HATAWAY INC USb
WAL MART STORES INC UsD
COACH INC UsD
COCA-COLA usD
BRITISH LAND COMPANY GBP
COTY INCCLA usp
DELL TECHNOLOGIES INC uspb
NOVO NORDISK A/S-B DKK
ROYAL DUTCH SHELL A GBP
SGS N CHF
WALT DISNEY CO. usb
QUALCOMM INC usD
MICHAEL KORS HOLDINGS LTD uUsD
PAYPAL HOLDINGS INC USD
EXXON MOBIL CORPORATION USD
FLUOR CORP USD
GILEAD SCIENCES INC COM STK.......ccccoeun UsD
EMERSON ELECTRIC CO usb
INTEL Usb
T ROWE PRICE GOUP INC UsD
PROCTER & GAMBLE USD
TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING ADR ....... usD
UNITED TECHNOLOGIES UsD
YAHOO INC ...t seesssessnans usD

CAMBIOS IMPORTES
74,10 550.841,22
232,60 816.497,27
316,70 353.539,24
73,05 1.121.701,67
403,45 734.830,84
41.10 492.112,63
22,50 263.227,50
65,55 598.602,60
42,59 499.623,29
76,90 655.880,10
23,99 886.245,75
181,40 693.673,60
60,55 504.320,95
62,84 135.294,52
46,22 364.976,66
771,82 114.455,97
6,57 385.411,86
4,59 534.794,44
17,76 620.441,04
100,55 193.659,30
2,00 569.011,81
2,90 318.309,89
253,40 546.878,47
53,50 201.619,67
115,82 205.333,69
47,38 492.641,26
162,98 620.179,94
69,12 687.213,53
35,02 449.415,16
41,46 750.559,77
6,30 86.489,08
18,31 51.624,67
54,97 163.033,98
254,70 345.654,64
22,43 639.937,52
2.072,00 200.964,11
104,22 212.013,08
65,20 673.775,01
42,98 437.208,49
39,47 624.185,75
90,26 744.668,23
52,52 438.545,70
71,61 391.484,75
55,75 610.142,37
36,27 764.520,98
75,26 276.510,43
84,08 344.003,43
28,75 705.380,85
109,62 700.881,30
38,67 411.010,23
24.183.328,24
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TITULOS CLASE DE VALORES CAMBIOS IMPORTES

INVERSIONES MOROSAS DUDOSAS O EN LITIGIO

5.000 ARQUANA INTERNACIONAL ......coiiccrecnernecarcrcieireereene EUR 0,01 45,00
496 Ol BRASIL HOLDINGS COOP ......coomcccrcmennrreeeenecieesenneens EUR 32,50 130.741,41
Total inversiones morosas, dudosas 0 en ltigio...........cccccevcemnne. 130.786,41
DERIVADOS
CONTRATOS DE FUTUROS . 19.837,84
Total derivados. ..ot 19.837,84
INTERESES DE LA CARTERA DE INVERSION........ccoovoonrivrnneen. 101.032,42
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS................. 37.769.691,18

El movimiento del saldo de la cuenta "Variacién del Valor Razonable de Instrumentos Financieros®
durante los ejercicios de 2015 y 2016 ha sido el siguiente:

Descripcion 2016 2015

Variacién por minusvalias no realizadas ...........ccoccceeeneee. -2.604.689,06 2.393.383,97

Variacion por plusvalias no realizadas ...........cccocoerveennene 4.474.151,68 1.261.311,05
Total Variacion Valor Cantera .......ccccveeecececeeeeeeneeenenenes 1.869.462,62 3.654.695,02

Al 31 de diciembre de 20186, los valores y activos que integraban la cartera de la Sociedad sus-
ceptibles de estar depositados, lo estaban en BNP PARIBAS Services, Sucursal en Espaiia, (véase
Nota 1). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse
ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que
la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la cus-
todia de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion de riesgo

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanis-
mos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende
el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices
bursatiles), 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 que limitan dicha expo-
sicién y que son controlados por la Sociedad Gestora. A continuacién se indican los principales
coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

» Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica 1IC no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversién de un Gnico fondo.
Asimismo, la inversién total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Reglamento de
Instituciones de Inversion Colectiva, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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- Limite general a la inversién 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
gue la inversion en los 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 emi-
tidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad autébnoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Espafa sea miembro o por cualquier otro
Estado que presente una calificacion de solvencia, otorgada por una agencia especializada en
calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espana. Cuando
se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene
intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate 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 acti-
vos que cubran suficientemente los compromisos de la emisiéon 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 el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de !a Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico 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 Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

La sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consis-
ta en acciones o participaciones de lIC de inversién libre, instituciones extranjeras similares, mate-
rias primas para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cualquier otro
activo subyacente cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incor-
poradas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% del patrimonio de
la Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados 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, activos e instrumentos financie-
ros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y queden afectados de forma privilegiada
al reembolso del principal e intereses y depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no
podran superar el 35% de patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financie-
ros y depésitos gue la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de patrimonio
de la Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumen-
tos financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diver-
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sificacion sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales
efectos se excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil 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
Unico emisor.

+ Limites a la inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre trans-
misién.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades per-
tenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora.

Asimismo, no podra tener invertido méas 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 valo-
res emitidos o avalados por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

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

—~ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispon-
gan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con
la que la IIC inversora atienda los 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 lo previsto en el articulo 49.

— Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las Entidades de Capital Riesgo
reguladas en la Ley 22/2014 de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras simi-
lares.

+ Coeficiente de liquidez

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonio calcu-
lado sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

» Obligaciones frente a terceros

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificul-
tades transitorias 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 la CNMV. No se ten-
dran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacién 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 gerencia de la Sociedad.
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que aiguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se
veria reducido con los limites a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la defini-
cién y monitorizacién periddica de limites internos que, en funcién de la vocacién inversora de
la lIC, estipulan, entre otros aspectos, rating minimo de inversion y rating medioc de la cartera,
exposiciébn méaxima por emisor y rating, exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con
una reducida dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de
Inversion Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar pri-
vadas de liquidez. Por ello, la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad
para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la
misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste
en la definicién y monitorizacion periédica de limites internos que, de acuerdo con la vocacién
inversora de la Instituciones de Inversion Colectiva, estipulan, entre otros parametros, el por-
centaje minimo de liquidez (tesoreria y repo) de las carteras y su exposicién maxima a activos
poco liquidos.

Riesgo de mercado

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

— Riesgo de tipo de interés: La inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de inte-
rés, cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a
largo plazo.

— Riesgo de tipo de cambio: La inversién 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 bursatiles: La inversién 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 nacionalizacién o expropiacidon de activos o imprevistos de
indole politica que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas méas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicién
y monitorizacion periédica de limites internos que, en funcién de la vocacién inversora de la IIC,
estipulan, entre otros criterios, las bandas de exposicion maxima y minima de las carteras a renta
variable y a renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipos de inte-
rés (duracién).
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NOTA 8. TESORERIA
La composicién de este epigrafe es la siguiente:

Estado de situacion

B. Santander Agencia 5.101 Madrid ........c...c........
BanKiNter ..o.cceeeeverrieerceicitinteiere s ececsmeeeaeae e seesnaennns
BNP Paribas....cccccceeeeeiieeieeeee s e e ceeeereeeeeeveeneeee e
BNP Paribas (cuentas en divisas)......c.cccccuneeerinnnne
Saldos cuentas bancarias
Intereses Ctas Ctes.
Caja euros
SALDO FINAL TESORERIA

2016
Importes

13.866,96
2.027,51
1.309.803,60
188.490,69

1.514.188,76

777,93

.. 1.514.966,69

2015
Importes

35.954,41
2.067,51
1.774.080,96
1.474.830,56
3.286.933,44

2.739,05
3.289.672,49

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad no han devengado en el gjercicio 2016 ninglin
tipo de interés.

NOTA 9. FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

a) Capital acciones en circulacion:

Al 31 de diciembre de 20186, el capital social de 4.470.000 euros, estaba formalizado en 1,49 millo-
nes de acciones nominativas de 3 euros nominales cada una, mediante anotaciones en cuenta.
Estan admitidas todas las acciones a contratacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

La Sociedad establecié un capital social inicial de 2.404,5 miles de euros (representado por
801.500 acciones de 3 euros de valor nominal unitario) y un capital maximo estatutario de 9.618
miles de euros (representado por 3.206.000 acciones de 3 euros de valor nominal unitario).

Acciones Euros
Clases Desembolsos | Fecha de Capital
Series Nimero | Valor nominal Total no exigidos | exigibilidad | desembolsado
FORMALIZADO 1.490.000 3 4.470.000,00 4.470.000,00
MAXIMO 3.206.000 3 9.618.000,00 | 5.148.000,00
ACCS. PROPIAS | 56.617 3 169.851,00 -169.851,00
CAP. CIRCULACION 4.300.149,00

Al 31 de diciembre de 2016 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 1.419.
b) Acciones propias, en poder de la Sociedad:

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece gue la adquisi-
cion por la Sociedad de sus acciones propias, enire el capital inicial y el capital estatutario maxi-
mo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones pro-
pias 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
autorizacién de la Junta General, no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social
y no obligan a la constitucién de una reserva indisponible. Los movimientos experimentados por las
acciones propias en cada ejercicio ha sido el siguiente:
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Numero de acciones | Cambios en euros Importes

Movimiento

acciones propias 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Saldo inicial 65.554 106.893 31,77 34,11 2.082.363,98 | 3.646.404,52
Compras 124.941 137.509 28,56 33,14 3.567.995,23 4,557.712,15
Ventas al coste -2.872 -65.925 30,09 34,03 -86.406,09 | -2.243.379,85
Entrega acciones | -131.006 | -112.923 29,91 34,35 | -3.918.742,06 | -3.878.372,84
TOTAL 56.617 65.554 29,06 31,77 1.645.211,06 | 2.082.363,98
Beneficio o pérdida en ventas de acciones propias -136.942,96 -107.254,96

Al cierre del ejercicio las acciones propias ascienden a 56.617.

En la reunion del Consejo de Administracion celebrada el 20 de julio de 2016, en ejecucién de los
acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas celebrada el 6 de mayo de 2016, se acor-
do entregar a los accionistas acciones de la Compafia, totalmente liberadas, existentes en auto-
cartera con arreglo a las condiciones siguientes:

“Los accionistas de FINANCIERA PONFERRADA, S.A., SICAV que lo sean con fecha 15 de
Septiembre de 2016 recibiran, a través de las Entidades Depositarias de sus titulos, una accién de
la Compainiia, totalmente liberada y libre de gastos, por cada diez acciones de que sean propieta-
rios en indicada fecha. E! periodo de solicitud de entrega de las expresadas acciones finalizara el
dia 25 de septiembre proximo y se canalizara a través de BNP PARIBAS SECURITIE SERVICES,
Sucursal en Espafia, Ribera del Loira, 28 — 28042 MADRID".

Dicha entrega de acciones liberadas fue comunicada, como hecho relevante, a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y publicada en la pagina Web de la Compania.

En consecuencia se entregaron a los accionistas 131.006 acciones totalmente liberadas que supo-
nen un valor efectivo de 3.918.742,06 euros.

¢) Movimientos en los ejercicios:

Movimiento Capital sccial  Primade  Reserva Reserva Reserva Remanente  Resultados
Fondos Propios emision legal Acciones Voluntarias  Ejercicio/Div. Ejercicio
propias aCla.

Saldo final 31-12-2014 4470000,00 -595.114,97 2.956.979,55  734.502,95 38.130.320,05 1.389.098,14  4.109.338,74
Aplicacion resultados 2014

Areservas 2.500.000,00 1.609.338,74 -4.109.338,74
A dividendos -1.525.397,18

Reduccion capital

Traspaso Reservas 9,82 9,82

Compra Acciones propias -107.254,96

Entrega autccartera -3.737.907 81

Resultado 2015 92.933,19

Saldo final 31-12-2015 4.470.000,00 -702.369,93 2.956.979,55 73451277 36.892.411,42 2.998.49580 92.933,19
Aplicacion resultados 2015

Areservas 39.696,28 -1.473.039,70 -92.933,19
A dividendos -790.660,68

Reduccion capital

Traspaso Reservas

Compra Acciones propias -136.942,96

Entrega autocartera -3.787.749,10

Resultado 2016 1.517.930,16

Saldo final 31-12-2016 4.470.000,00 -833.31283 295697955 73451277 33.144.35860 73479542  1.517.930,16
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d) Prima de emision:

De acuerdo con las disposiciones vigentes de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, las dife-
rencias (positivas 0 negativas) entre el precio de colocacién y el valor nominal (en el caso de accio-
nes puestas en circulacién por primera vez) o entre el precio de enajenacién y el precio de adquisi-
cion de las acciones propias (en el caso de acciones previamente adquiridas por la Sociedad), se
registran en el epigrafe “Prima de Emisién” del Balance de Situacion. La composicion de dicho epi-
grafe al 31 de diciembre de 2016, es la siguiente:

DESCRIPCION

DIfErenCias POSIHIVAS .......ccceeivriiirrreriiireirirrieeeiesisrssesassssssessssssssareasessrarsssreressosssssssens 721.383,07
Diferencias NegatiVas.......ccocrcvviiirrc et cecetenssseesresesessesssssses ssme s s saeanans -1.560.695,96
PrimMa 08 BIMIHSION....ueeiceeeintt e ieretstararasassaseeresesestsrsressasasssssnsnsasnsssnsrsnesseeseesnanenes -839.312,89

e) Reserva Legal:

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obten-
gan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta
que ésta alcance, al menos, el 20% del Capital Social, excepto en el caso de que existieran pérdidas
de ejercicios anteriores que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de
Capital Social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion de estas pérdidas.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el Capital Social en la parte que exceda del 10% del
Capital Social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no
supere el 20% de! Capital Social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacién de pérdidas
y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin. Al 31 de diciembre, esta
reserva supera el maximo legal del veinte por ciento del Capital Social establecido en el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

El saldo de esta reserva es de 2.956.979,55 euros al 31 de diciembre de 2016 y representa el 66,15%
del Capital Social. Es de libre disposicién 2.062.979,55 euros.

f) Reservas Voluntarias:

El saldo de esta cuenta es de 33.878.871,37 euros. Son reservas de libre disposicién al ser el valor
patrimonial neto contable superior al Capital Social y a la Reserva Legal.

g) Valor liquidativo de la accidn:

Actualmente, de acuerdo con las disposiciones vigentes y con el contenido del articulo 78 del Real
Decreto 1082/2012 de fecha 13 de julio, modificado por el Real Decreto 877/2015, el calculo del
valor liquidativo, sera el resultado de deducir las cuentas acreedoras de la suma de todos sus acti-
vos, valorados con sujecién a las normas contenidas en el Reglamento de Instituciones de
Inversién Colectiva.

El patrimonio podra computarse de acuerdo a la cifra de “Patrimonio Atribuido a Participes o
Accionistas” del Balance de Instituciones de Inversidén Colectiva. En el caso de las Sociedades de
Inversién, se descontaran los saldos de la cuenta “socios por desembolsos exigidos” del epigrafe
de “deudores” del Activo y cuando, proceda, el patrimonio sera ajustado por los dividendos activos
y contabilizados hasta la fecha ex-dividendo.

Al 31 de diciembre de 2015 y de 2016, el calculo del valor liquidativo de la accion se ha efectuado
considerando el saldo de los siguientes capitulos y epigrafes del Balance de Situacion:
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DESCRIPCION 2016 2015

Capital 4.470.000,00 4.470.000,00
Prima de Emisién (Diferencias Negativas) -839.312,89 -702.369,93
Reservas 36.835.850,92 40.583.903,74
Remanente Ejercicios Anteriores 1.473.039,70
Resultado del Ejercicio 1.517.930,16 92.933,19
Acciones propias a corto plazo -1.645.211,06 -2.082.363,98
Dividendo a Cuenta -790.660,68 -1.526.276,61
Patrimonio de Ila Sociedad al cierre del ejercicio 39.548.596,45 42.308.866,11
Valor liquidativo de ia accion (en euros) 27,591088 29,701980
Beneficio por accién (en euros) 1,058984 0,065241
Nimero de acciones en circulaciéon 1.433.383 1.424.446

h) Participaciones significativas en el capital:

Al 31 de diciembre de 2016, no existen sociedades que posean directamente, o por medio de sus

filiales un porcentaje superior al 5%.

No existen acciones con derechos especiales o distintos a las ordinarias, ni Partes de Fundador ni

circunstancias especificas que restrinjan la disponibilidad de las reservas.

NOTA 10. PASIVO CORRIENTE
a) Acreedores

Corresponden a:

DESCRIPCION Ejercicio 2016 Ejercicio 2015
Comision Entidad Depositaria 1.669,73 1.843,26
Comisién Entidad Gestora 19.406,34 22.654,37
Acreedores por compra de valores 13.942,09 14.793,38
Comision de Resultados 65.325,57

Tasas C.N.M.V. 674,04 838,24
Auditoria 6.500,16 6.215,95
Autoseguro Responsabilidad Civil 228.921,88 216.920,74
TOTALES 336.439,81 263.265,94

En la Junta General Ordinaria de la Sociedad celebrada el 27 de mayo de 1992, se tomé el acuer-
do de que los ejecutivos de la Sociedad estén amparados juridicamente y a cubierto de las res-
ponsabilidades en que pudieran incurrir, por las omisiones, actos y decisiones tomadas de buena
fe en el ejercicio de sus funciones, habiéndose creado para cubrir estas contingencias un fondo de
autoseguro de responsabilidad civil, mediante la dotacién de 12.001,14 euros tanto en el gjercicio
de 2015 como en el gjercicio de 2016.

b) Deudas a Corto Plazo con Entidades Publicas

La composicion de las deudas de ia Companiia es la que sigue:

DESCRIPCION 2016 2015

Retenciones I.R.P.F. 145.437,75 236.114,83
Seguridad Social 1.369,38 1.355,85
TOTALES 146.807,13 237.470,68

No existen deudas de la Sociedad cuya duracion residual sea superior a cinco afos, ni deudas con
prestacién de garantia real.
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NOTA 11. INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A PROVEE-
DORES

Al 31 de diciembre de 2016 la Sociedad no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo durante el ejercicio 2016 la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los
Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en opera-
ciones comerciales al 31 de diciembre de 2016 como los pagos realizados a dichos proveedores
durante el ejercicio 2016 cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

NOTA 12. CUENTAS DE ORDEN

El detalle de este capitulo del] Balance de Situacion al 31 de diciembre de 2016 es el siguiente:

DESCRIPCION

Capital nominal no SUSCHto ni en CIrCUlaCIoN .........c.ccvvnininisiierenerr e 5.148.000,00
Pérdidas fisCales @ COMPENSA......cociiirerireiirrreees s e s s e s saaesasssanen 12.385.581,20
Compromiso en contratos de diVISaS .......c.cceeveeerriiiiininiiii e e 9.512.628,27
Total cuentas dE OrdEN ... s es et s s s s s e s e e e s nre e eeeans 27.046.209,47

NOTA 13. MONEDA EXTRANJERA

El importe global de los elementos de activo y pasivo denominados en moneda extranjera, inclu-
yendo un desglose de activos y pasivos mas significativos, se desglosan en el siguiente cuadro:

Activos y pasivos denominados Ejercicio 2016
¢n moneda extranjera Clasificacién por monedas

Totat
usD GBP CHF DKK SEK

B)ACTIVO CORRIENTE 23.198.265,87 14.735.104,57 3.590.634,17 3.778.374,35 345.654,64 748.498,14
1. Activos no corrientes mantenidos para la venta.
2. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar,
3. Inversiones en empresas del grupo y asociadas
a corto plazo.
a. Instrumentos de pafrimonio.
b. Créditos a empresas.
¢. Valores representativos de deuda.
d. Derivados.
e. Otros activos financieros.
4, Inversiones financieras a corto plazo. 23.000.775,18 14.617.875,75 3.519.37230 3.778.374,35 345.654,64 748.498,14
a. Instrumentos de patrimonio. 23.000.775,18 14.617.87575 3519.37230 3.778.374,35 345.654,64 74849814
b. Créditos a empresas.
¢. Valores representativos de deuda.
d. Derivados.
¢. Otros activos financieros.
5. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes. 18849069  117.22882  71.261,87

No existen pasivos no corrientes ni corrientes denominados en moneda extranjera en 2016.
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Activos y pasivos denominados Ejercicio 2015

en moneda extranjera Clasificacion por monedas

Total

usp GBP CHF

SEK

B) ACTIVO CORRIENTE 25.399.880,85 15.281.382,01 4.682.71317 3548.95420 1.885.831,47

1. Activos no corrientes mantenidos para la venta.

2. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar.

3. Inversiones en empresas del grupo y asociadas
a corto plazo.

a. Instrumentos de patrimonio.

b. Créditos a empresas.

¢. Valores representativos de deuda.

d. Derivados.

e. Otros activos financieros.

4. Inversiones financieras a corto plazo. 23.925.050,29 1381204031  4.677.74566 3.549.43285 1.885.83147
a. Instrumentos de patrimonio. 23.925.050,29 13.812.040,31 467774566 3.549.432,85 1.885.831,47

b. Créditos a empresas.

¢. Valores representativos de deuda.
d. Derivados.

e. Otros activos financieros.

5. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes. 147483056  1.469.341,70 4.967,51 521,35

No existen pasivos no corrientes ni corrientes denominados en moneda extranjera en 2015.

Los importes correspondientes a compras, ventas y servicios recibidos y prestados denominados

en moneda extranjera, son:

Compras, ventas y servicios Ejercicio 2016

recibidos y prestados Total Clasificacion por monedas

en moneda extranjera uUsD GBP CHF DKK SEK
Compras 375371390 2492.958,16 61122211 22423524  425.298,39

Ventas 5.139.657,91 2.798.76529 1.536.909,10 803.983,52
Servicios recibidos

Servicios prestados

Compras, ventas y servicios Ejercicio 2015

recibidos y prestados Total Clasificacién por monedas

en moneda extranjera usDh GBP CHF SEK
Compras 7.091.777,95 4.286.494,48  1.167.774,25 567.852,56  1.069.656,66
Ventas 12.530.627,45 9.705.038,79  1.981.660,57 843.928,09

Servicios recibidos
Servicios prestados

Las diferencias de conversién clasificadas como un componente separado del patrimonio neto,

dentro de! epigrafe de Diferencias de Conversion, son:

51



Estado de movimientos de las diferencias de conversion por
participaciones denominadas en moneda extranjera clasificadas
como un componente separado del patrimonio neto Ejercicio 2016

Saldo al inicio del ejercicio

{-) Diferencias de conversiéon negativas -1.803.018,06
(+) Transferencia de diferencias de conversion negativas a pérdidas y ganancias
(+) Diferencias de conversion positivas 1.724.549,88

(-} Transferencia de diferencias de conversion positivas a pérdidas y ganancias
(+/-) Ajustes en la imposicién sobre beneficios
Saldo al final del ejercicio -78.468,18

Estado de movimientos de las diferencias de conversién por
participaciones denominadas en moneda extranjera clasificadas
como un componente separado del patrimonio neto Ejercicio 2015

Saldo al inicic del ejercicio

() Diferencias de conversién negativas -5.246.719,34
(+) Transferencia de diferencias de conversion negativas a pérdidas y ganancias
(+) Diferencias de conversion positivas 5.236.954,60

(-) Transferencia de diferencias de conversion positivas a pérdidas y ganancias
(+/-) Ajustes en la imposicién sobre beneficios -
Saldo al final del ejercicio -9.764,74

NOTA 14. SITUACION FISCAL
14.1 Impuestos sobre beneficios

Debido a que determinadas operaciones tienen diferente consideracién a efectos de tributacion del
Impuesto sobre Sociedades y de la elaboracién de estas Cuentas Anuales, la base imponible del
ejercicio difiere del resultado contable. La conciliacioén entre el resultado contable y la base impo-
nible del Impuesto sobre Sociedades en los dos lltimos ejercicios es la siguiente:

Cuenta de pérdidas Cuenta de pérdidas
y ganancias ¥y ganancias
Importe del ejercicio 2016 Importe del ejercicio 2015
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio 1.517.930,16 92.933,19

Aumentos Disminuciones Efectoneto | Aumentos Disminuciones Efecto neto

Impuesto sobre sociedades
Diferencias permanentes

Diferencias temporarias:

— con origen en el ejercicio

~ con origen en ejercicios anteriores
Compensacion de bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores 1.517.930,16 92.933,19

Base imponible (resultado fiscal) 0,00 0,00
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+ La Sociedad no ha registrado en el Balance incluido en las Cuentas Anuales del ejercicio ante-
rior, el correspondiente activo por impuesto diferido de las diferencias temporarias deducibles,
por bases imponibles negativas. Los importes de las pérdidas pendientes de compensacion se
ponen de manifiesto en el apartado “cuentas de orden” del Balance, y los plazos de aplicacion
son los siguientes:

Las pérdidas de los ejercicios 2010, 2011 y 2012, se podran compensar dentro de los afios
siguientes con las limitaciones que al efecto establecen las leyes vigentes.

No existen diferencias temporarias imponibles por inversiones en dependientes, asociadas y
negocios conjuntos, ya que no se ha registrado en Balance el correspondiente pasivo por
impuesto diferido, de acuerdo con lo sefialado en la norma de registro y valoracion.

No existen incentivos fiscales pendientes ni aplicados en el ejercicio.

- El tipo impositivo general vigente no ha variado respecto al del afio anterior. La Sociedad goza
de un régimen especial de tributacién en el Impuesto sobre Sociedades, establecido en la Ley
27/2014 de 27 de noviembre. Sus principales caracteristicas son:

a) El tipo de gravamen es del 1% desde el 1 de enero de 1991.

b) Exencion del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados,
excepto en las reducciones de Capital.

¢) No existen provisiones derivadas del impuesto sobre beneficios asi como sobre las contin-
gencias de caracter fiscal y sobre acontecimientos posteriores al cierre que supongan una
modificacion de los activos y pasivos fiscales registrados.

- El impuesto a pagar a las distintas jurisdicciones fiscales, detallando las retenciones y pagos a
cuenta efectuados, tiene el siguiente detalle:

Concepto Aumentos  Disminuciones
BASE IMPONIBLE .......ccorereeeeererccnreesvenenne 0
CUQTA IMPUESTO SOCIEDADES.................... 0
Retenciones fiscales en la fuente........................ 171.138,07
CUOTAS ADEVOLVER. ... 171.138,07

- Los ejercicios abiertos a inspeccion comprenden los cuatro (ltimos ejercicios. Las declaraciones
de impuestos no pueden considerarse definitivas hasta su prescripcioén o su aceptacion por las
autoridades fiscales y, con independencia de que la legislacion fiscal es susceptible a interpreta-
ciones. Los Administradores estiman que cualquier pasivo fiscal adicional que pudiera ponerse
de manifiesto, como consecuencia de una eventual inspeccion, no tendra un efecto significativo
en las Cuentas Anuales tomadas en su conjunto.

Tipo de Impuesto Periodos abiertos a Inspeccion
Impuesto sobre Sociedades........ccconirreeiieneniic e, 2012 a 2016
{102 30 2 OO USROS UPUP P 2012 a 2016
Seguridad SOCIAl ....cccciieiirerrre e e 2012 a 2016

14.2 Otros iributos

- No se ha devengado ni satisfecho ningn otro tributo ni a las Comunidades Auténomas ni a las
Corporaciones Locales.

- No hay contingencia alguna de caracter fiscal en relacién con otros tributos ni en el ejercicio
actual ni en los no prescritos.

53



NOTA 15. INGRESOS Y GASTOS

a) Desglose de ia cuenta de Sueldos y Cargas Sociales.

Conceptos 2016 2015

Sueldos empleados..........cocvvceiiircvirreceireee e 52.271,00 81.718,65
SeguUros SOCIAIES ...cocvcireceerecrer e 13.657,44 19.690,03
INAEMNIZACIONES ....eeevieirereeirreceerre e rer e e e ssannenene 18.712,28
TOTALES ..ottt seertvtreeres e ssresasesersssssssnnsneas 65.928,44 120.120,96

b) Desglose de la cuenta gastos de explotacion.

La composicion del saldo del epigrafe “Gastos- Otros Gastos de Explotacion- Servicios Exteriores”
de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, se muestra a continuacién:

Conceptos 2016 2015
Comision de GestiON.......coccveeervievirieeririereeereenrerarereeeseeens 77.893,64 96.467,71
Comision de ReSURAdOS .......evvveveveveevvrceeriieeeeeeeceneeeeeeaenann 65.325,57

Atenciones Estatutarias .......coceeereeviiirriiiicciriiiceceeic e 740.405,16 874.443,30
Servicios Profesionales Auditoria.........cccceeeieeeeiceirerececenne. 6.806,18 6.513,20
Otros Servicios de Profesionales Independientes............. 4.449,29 189,30
OLr0S SEIVICIOS ...ccouvverreeerrerireraeeeercranneeeesmeeesessceessssneesaesanes 225.135,09 212.837,53
ComisiOn DepoSHAria......ccocvrverrevrerrmrriecrireeeeesreeseneereeens 19.464,42 24.109,30
TOTALES ... cceeeeeetereeertreeeesssnnreesssnsasasansresesssnsasasssnnenens 1.139.479,35 1.214.560,34

En el epigrafe Servicios Profesionales de Auditoria, se recogen los honorarios relativos a servicios de
auditoria de Cuentas Anuales de la Sociedad por un importe de 6.806,18 euros incluido impuestos.

- No se han generado ventas de bienes ni prestaciones de servicios producidos por permuta de
bienes no monetarios y servicios registrados en la cuenta de ingresos y gastos del ejercicio 2016.
» No existen resuitados originados fuera de la actividad normal de la empresa.

El Consejo de Administracién percibirad por sus servicios una retribucién anual que no podra ser
superior al 2,5% sobre el patrimonio social al fin de ejercicio del afio anterior. El importe por este
concepto ha ascendido a 874.443,30 euros al 31 de diciembre de 2015 y a 740.405,16 en el ejer-
cicio actual.

La entidad depositaria, tendra derecho a percibir de la sociedad por sus servicios de depositaria y
custodia de valores, una comision de deposito del 0,05% sobre el patrimonio medio mensual de la
Compaiiia, con un minimo de 20.000 euros anuales. El importe por este concepto ha ascendido a
24.109,30 euros al 31 de diciembre de 2015 y a 19.464,42 euros en el ejercicio actual.

El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, desarrolla en su Titulo V, asi como por la
Circular 4/2016 de 29 de junio de la Comisién Nacional del mercado de valores, sobre las funcio-
nes de los depositarios de instituciones de inversién colectiva y entidades reguladas por la Ley
22/2014 de 12 de noviembre por la que se modifica la Ley 35/2003, define ciertas funciones de
supervision y vigilancia para las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva,
que incluyen, entre otras:

1. Comprobar que las operaciones realizadas por la sociedad gestora de la sociedad lo han sido
en régimen de mercado.
2. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.
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10.

11.

12.

. Garantizar que en ningun caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su con-

sentimiento y autorizacién.

. Separacion entre 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.

. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abier-

tas a nombre de la Sociedad.

. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras lIC, la custodia se realizara sobre aque-

llas participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente
designhado por aquel.

. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y

el folleto de la Sociedad.

. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora.
. Contrastar Ia exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentaciéon que la entidad

gestora, o0 en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimo-
nio de la Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en
todo caso la responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

Asegurarse gue la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que
determinen las 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.

Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones
en circulacion, asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

NOTA 16. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos, acti-
vos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo
no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestio-
nes medicambientales.

NOTA 17. RETRIBUCIONES A LARGO PLAZO AL PERSONAL

La sociedad no otorga retribuciones a largo plazo al personal de aportacién o prestacion definida.

NOTA 18. TRANSACCIONES CON PAGOS BASADOS EN INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO

No existen acuerdos de transacciones basados en instrumentos de patrimonio a lo largo del ejer-
cicio.

NOTA 19. SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS

No existen subvenciones, donaciones ni legados recibidos, en el Balance.

NOTA 20. COMBINACIONES DE NEGOCIOS

La sociedad no ha efectuado combinaciones de negocios en el ejercicio actual ni en el precedente.
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NOTA 21. NEGOCIOS CONJUNTOS
La Sociedad no posee negocios conjuntos ni compromiso de inversion de capital, que haya asu-
mido en relacién con su participacion en negocios conjuntos, asf como su parte de los compromi-

sos de inversién de capital asumidos conjuntamente con otros participes, y su participacion en los
compromisos de inversion de capital asumidos por los propios negocios conjuntos.

NOTA 22. ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA'Y OPERACIONES
INTERRUMPIDAS

La Sociedad no posee activos no corrientes mantenidos para la venta ni ha realizado operaciones
interrumpidas ni en el presente ejercicio ni en el precedente.

NOTA 23. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

No existen hechos acaecidos con posterioridad al cierre que tengan que ser informados.

NOTA 24. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La informacion sobre operaciones con partes vinculadas de la Sociedad se recoge en los siguien-
tes cuadros:

Negocios Empresas con
conjuntos en control conjunto  Personal clave
los que la oinfluencia  de la direccién
Otras  empresa sea significativa  de la empresa o
Operaciones con partes vinculadas Entidad empresas unodelos Empresas sobre la de laentidad Otras partes
en ¢l ejercicio 2016 dominante delgrupo  participes  asociadas empresa dominante  vinculadas
Dividendos y otros beneficios distribuidos 180.063,90

Garantias y avales recibidos

Garantias y avales prestados

Remuneracion e indemnizaciones 740.405,16
Aportac. a planes de pens. y seguros de vida

Prestac. a compensar con instrumentos

financieros propios
Negocios Empresas con
conjuntos en controf conjunto  Personal clave
los que la oinfluencia  de la direccion
Ofras  empresa sea significativa  de la empresa o

Operaciones con partes vinculadas Entidad empresas unodelos Empresas sobre Ja delaentidad Ofras partes
en el gjercicio 2015 dominante delgrupo  participes  asociadas empresa dominante  vinculadas
Dividendos y otros beneficios distribuidos 275.904,75

Garantias y avales recibidos
Garantias y avales prestados
Remuneracion e indemnizaciones 874.443.30
Aportac. a planes de pens. y seguros de vida
Prestac. a compensar con instrumentos
financieros propios

Conforme a lo establecido en los Estatutos Sociales de la Sociedad, los miembros del Consejo de
Administracién percibiran una retribucién en metalico que no podra ser superior al 2,5% del patri-
monio social a 31 de diciembre del afio anterior, en consecuencia y por acuerdo de dicho Organo,
la retribucion al Consejo en el presente ejercicio ha sido del 1,75% del patrimonio social del afio
2015 y asciende a la cantidad de 740.405,16 euros.

56



El importe bruto de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase, en el curso del ejer-
cicio a los miembros del Organo de Administracién, ha sido de 874.330,30 euros en el gjercicio
2015, y de 740.405,16 euros en el ejercicio actual.

El Consejo de Administracion no disfruta de anticipos o créditos concedidos, avalados o garantiza-
dos por la Sociedad.

Durante el presente ejercicio, los miembros del Organo de Administracién no han realizado con la
Sociedad ni con sociedades del Grupo, operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones dis-
tintas a las de mercado.

Los importes recibidos por los miembros del érgano de administracién de la Sociedad son los
siguientes:

Importes recibidos por los miembros de los 6rganos de Administracién  Ejercicio 2016  Ejercicio 2015

1. Sueldos, dietas y otras remuneraciones 740.405,16 874.443,30
2. Obligaciones contraidas en materia de pensiones, de las cuales: - -
3. Primas de seguro de vida, de las cuales: — -
4. Indemnizaciones por cese - -
5. Pagos basados en instrumentos de patrimonio - -
6. Anticipos y créditos concedidos, de los cuales: - -

En cumplimiento de lo establecido en el Real Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de octubre por el
que se aprueba el nuevo Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores y el Texto Refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de julio,
con el fin de reforzar la transparencia de las Sociedades de Capital, se detallan las siguientes par-
ticipaciones efectivas que los Administradores poseen directa e indirectamente, junto con los car-
gos y funciones que ostenta en las mismas al 31 de diciembre de 2016, en sociedades con el
mismo, analogo o complementario genero de actividad que la desarrollada por la sociedad.

Otra informaci6n de
realizacién de

Objeto Social de la funciones o cargos

Raz6n Social de la Sociedad | Sociedad en la que Porcentaje de Cargos o funciones | por cuenta propia o
Administrador en la que participa participa participacién que ejerce ajena
D. Matlas Rodriguez Inclarte Cueto Calero, Sicav IC 75,27
D. Matias Rodriguez Inciarte B Santander Ent. Financiera Vicepresidente 2

D. Matlas Rodriguez Inclarte

Unién Ctos Inmobiliarios

Financiera

Presid. Consejo NE]

D. Matias Rodriguez inciarte Financiera el Corte Inglés  |Ent. Financiera Consejero
D. Matias Rodriguez Inclarte uci Ent. Financiera Presid. Consejo
D. Matias Rodriguez Inciarte Sanitas S.A. Seguros Seguros Consejero

NOTA 25. OTRA INFORMACION

La distribucién por sexos al final del sjercicio del personal de la sociedad, desglosado en un n{ime-
ro suficiente de categorias y niveles es el siguiente:

57



Distribucién del personal de la Sociedad al término del ejercicio, por categorias y sexo

Hombres total Mujeres total Total

Ejerc. 2016 Ejerc. 2015 Ejerc. 2016 Ejerc. 2015 Ejerc. 2016 Ejerc. 2015

Consejeros 4 4 4 4
Altos directivos (no consejeros)
Resto de personal de direccién
de las empresas
Técnicos y profesionales cientificos
e intelectuales y de apoyo

Empleados de tipo administrativo 1 1 1 1
Comerciales, vendedores y similares

Resto de personal cualificado 1 1
Trabajadores no cualificados

Total personal al término del ejercicio 5 6 5 6

Los honorarios percibidos en el ejercicio 2016 por los auditores de cuentas y de las sociedades
pertenecientes al mismo grupo de sociedades a la que perteneciese el auditor, o sociedad con la
que el auditor esté vinculado por propiedad comun, gestién o control, por otras sociedades del
grupo de la Sociedad FINANCIERA PONFERRADA, S.A. (SICAV), ascendieron a 6.806,18 euros,
IVA incluido, segun el siguiente desglose:

Honorarios del auditor en el ejercicio Ejercicio 2016  Ejercicio 2015

Honorarios cargados por auditoria de cuentas (IVA incluido) 6.806,18 6.513,20
Honorarios cargados por otros servicios de verificacion
Honorarios cargados por servicios de asesoramiento fiscal
Otros honorarios por servicios prestados

Total 6.806,18 6.513,20

NOTA 26. INFORMACION SEGMENTADA

Por el tipo de actividad desarrollada por la Sociedad no existe distribucién de la cifra de negocios
de la Compafiia por categoria de actividades, ni por mercados geogréaficos.
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INFORME DE GESTION
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El cierre de 2016 deja uno de los ejercicios mas volatiles de los (ltimos 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 cayé a 30$ por barril) y el temor a una recesién 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 afic para que se
recuperasen de los minimos.

Sin duda ha sido un afic marcado por los eventos politicos. En Junio, se celebrd el referéndum bri-
tanico para decidir sobre su permanencia en la U.E. Los mercados, que no preveian una respues-
ta favorable al Brexit, reaccionaron con fuertes caidas pero recuperaron parte en los Gitimos dias
de junio. La libra cayd un 13% frente al délar hasta $1,32, niveles minimos desde hace 30 afios 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
laxa por parte de los Bancos Centrales, llevd a los inversores a la blsqueda de activos refugio, que
provocé una fuerte subida de los bonos gubernamentales: el bono aleman a 10 afios entré en terri-
torio negativo por primera vez en la historia. En bonos corporativos se observé una reduccion de
diferenciales ya que el BCE mantuvo los estimulos y la FED no subié tipos en Julio debido a la
volatilidad generada por el Brexit y los temores sobre la economia China. Esto explica los méaximos
vistos en el tercer trimestre 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 busqueda de rentabilidad inversora propiciaron fuertes flujos a mercados emergentes,
especialmente a renta fija: s6lo en ETFs flujos netos de $5,8 mil millones durante el tercer trimes-
tre (fuente: Blackrock). La economia de Reino Unido no mostrd signos muy preocupantes de rece-
si6n y no hubo cambios en politica monetaria a excepcion del Banco de Inglaterra que anuncié un
nuevo programa de compra de activos de seis meses de duracién. El altimo 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 las medidas de la nueva Administracién no han sido cuantificadas,
suponen incrementar la presién al alza sobre la inflacién (programa de inversion en infraestructu-
ras, incentivos fiscales, reduccidn dela fuerza laboral, etc.). Adicionalmente, los datos sobre la eco-
nomia americana confirman que sigue en expansién: el ISM Manufacturero en 54,7, el PIB 3T en
+3,2%, y la confianza del consumidor en maximos no vistos desde 2007 (113,7). En lo que respecta
el mercado laboral, EE.UU. lleva creando puestos de trabajo 74 meses consecutivos y el desem-
pleo ha caido a 4,6%, situacién de pleno empleo. La victoria de Trump vy la evolucién de la econo-
mia, han sido clave en la subida de los indices americanos desde las elecciones. También han
afectado el mercado de renta fija con subidas de la TIR de deuda soberana, en especial del 10
anos americano, (base para la valoracion del resto de activos) que en mes y medio subi6é +40 pbs.
En diciembre, la Reserva Federal aument6 los tipos un cuarto de punto hasta el 0,75%, reactivan-
do asf el ciclo de subidas que se habia estancado desde diciembre de 2015. La mayoria de los
miembros de la FED considera que en 2017 el ritmo serd mas rapido y proyectan al menos tres
subidas. El délar reaccioné con un fuerte repunte, por mayores expectativas de crecimiento y
alcanz6 maximos de 15 afios en los dias siguientes a las elecciones. Las divisas de economias
emergentes se depreciaron frente al dblar, y en especial el peso mejicano por el temor a las politi-
cas proteccionistas de Trump.

En la Eurozona, el BCE comenz6 a sefalar la futura retirada de estimulos en su reunién de noviem-
bre: extendi6 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 apuntala su crecimiento (PIB 3T +1,7%), la con-
fianza de consumidores y empresas ha repuntado, el PM] compuesto ha alcanzado el 54,4 (por
encima de 50 significa expansién) y el desempleo se sitlia 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 presenté su dimisién. Es posible que se celebren elecciones anticipadas en
2017. Las dudas que habian pesado sobre el sector financiero durante todo el afio y en especial
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sobre el italiano se materializaron en diciembre: aprobacion 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 la fecha espe-
rada para Activar el articulo 50 en caso positivo sera en marzo, aunque seguiran dos afios de nego-
ciaciones. La economia no muestra una excesiva debilidad, PIB 3T16 +2,2%, y la inflacién se man-
tuvo contenida hasta el repunte de 1,6% en diciembre. Sin embargo PMI manufacturero y produc-
¢ion industrial fueron peor de lo esperado. El tipo de cambio EUR/GBP acab6 el afic en 0,85, lo
que supone una depreciacion de la 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 produccién de 1,2 millones de barriles/dia
para 2017. Si miembros no-OPEC mantienen su decision de recortar 600.000 barriles/dia equival-
dria al 2% de la produccion global. Adicionalmente, hay que tener en cuenta la capacidad de
Estados Unidos para incrementar su produccién a este nivel de precios y de manera muy eficien-
te. Asi, la rentabilidad de las materias primas fue muy positiva en el afio: el Brent +55% ($55,4),
Gas Natural +59%, Oro +8%, Plata +15%, Azlcar +29%.

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

La estabilizacion de China y sobre todo la recuperacion de las materias primas han permitido una
recuperacion de indices en paises emergentes: MSCI +8,6% frente al minimo del afio -10%. El cie-
rre 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 +5,9%, el indice IG Corporativo en EUR +4,4% y Global
High Yield +14,8%. En renta variable: Eurostoxx50 +0,7%, Stoxx600 -1,2%, lbex -2%, S&P500
+9,5%, Nasdaq +7,5%, Nikkei225 +4,4% y Shanghai Composite -12,3%.

Se ha mantenido la tesis de inversién que se implementé en 2015, cuando se rotaron posiciones
de renta variable hacia valores con miultiplos atractivos, margenes amplios y de reducido apalan-
camiento. Seguimos prefiriendo mercados desarrollados a emergentes y la exposicion a renta
variable se ha mantenido entorno al 75%, siendo a cierre del 2016 de 77% vy la liquidez del 5%.

En Renta Fija se ha reducido el riesgo de duracion a lo largo del afio. Se ha mantenido la prefe-
rencia por el riesgo de crédito frente al riesgo de duracion en las emisiones en las que se ha inver-
tido.

Los eventos politicos marcaran 2017 (Brexit, elecciones en Alemania, Francia, Holanda), y aungue
las economias de la Eurozona y Estados Unidos han apuntalado su crecimiento, podran provocar
episodios de volatilidad. En renta variable es clave la recuperacién de beneficios en Europa, en
Estados Unidos el ritmo de subidas de la Fed y la concrecién de las medidas de la nueva
Administracién.

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 paulatinamente el peso de renta variable hasta niveles
mas cercanos al 85%.
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VALORES MAS SIGNIFICATIVOS DE FIPONSA DESDE 1970 A 2016 (en miles de euros)
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DILIGENCIA, que levanta el Secretario del Consejo de Administracién, para dejar constancia de
gue tras la aprobacién de las Cuentas Anuales y el Informe de Gestion, en la sesién de trece de
enero de dos mil diecisiete, todos los miembros del Consejo de Administracién, han procedido a

suscribir los mismos,

DE LO QUE DOY FE

Madrid, a trece de enero de dos mil diecisiete,
El Secretario del Consejo
Francisco Gil Cuartero
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