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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de BMN Cartera Flexible 20, Fondo de Inversion (en adelante, e Fondo), por encargo del Consejo de
Administracion de Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores de Trea Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn
Colectiva, S.A.U. (en adelante, {3 Sociedad Gestorg ) en relacion con las cuentas anuales def Fondo

Los administradores de ia Sociedad Gastora del Fondo son responsables de formutar las cuentas anuates del Eondo
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo,
de conformidad con el marco normative de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, gue se identifica en
la Nota 2 de la memoria adjunta, y del controi interno gue consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales del Fondo libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de
cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige gue cumplamos los requerimientos de ética, asi como que
planifiguemos y ejecutemos la auditoria con &l fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuaies del
Fondo estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para cbtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracidn de los riesgos de incorreccion material en fas cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar
una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacidn
de las politicas contables aplicadas y de fa razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por ta direccidn, asf
como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinicn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera dei Fonde a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resuitados
correspendientes ai ejercicio anual terminada en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacién Y, &n particular, con los principios y criterios contabies contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad
Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos ¥ no
forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemaos verificado que la informacién contable que contiene el citado
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se
iimita a la verificacion del inform gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién
de informacién distinta de la enida a partir de los registros contables de! Fondo.
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CLASE 82

BMN CARTERA FLEXIBLE 20, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)

ONG4T7T7337

ACTiVD

31-12-2016

31-12-2015 {7}

PATRIMONIO Y PASIVO

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliaria y enseres

Actives por impueste diferido

ACTIVO CORRIENTE

231,432,095,19

139.870.315,51

Deudores

90.089,04

154,229,74

Cartera de inversiones financieras

217.406,538,30

130.864.806,47

Cartera interior

Valores representatives de deuda
Instrumentes de patrimenic

instituciones de Inversion Colecliva
Depositos en EECC

Derivados

Otros

Cartera exterlor

217,405, 638,30

130.864.805,47

Valores represeniativos de deuda
Instrumentos de patrimonie
Instituciones de Inversién Colectiva
Depbsitos en EECC

Derivados

Otros

217.405.538,30

130.864.805,47

Intereses de la cartera de inversién
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificacienes
Tesoreria

13.936.468,05

8,851,280,30

PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reembolsables
participes p accionistas
Capitat
Participes
Prima de emision
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Olras aporaciones de socles
Resultado det ejercicio
{Dividendo a cuenta}
Ajustes por cambios de valer en
inmovilizade material de uso propio
Otro patrimonic atribuldo

atribuidos  a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a fargo pfazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVQ CORRIENTE
Provisicnes a certo piazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

31-12-2016 31-12-2015 (%)
231.233.226,52 138.479.284,90
231.233.226,52 138.479.284,90

138.792.491,05

229 863 745,84
1.569.477.68 {313.206,15)
198.868,87 1.39% 036,61
198.868,87 1.391.030,61

TOTAL ACTIVO

231.432.095,39

139.870.315,51

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

231.432.095,39

135,870,315,51

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 liC

Valores aportados como garantia por fa liC

Valores recibidos en garantia por 2 1IC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Clros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memeoria adjunta forman parte integrante

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

del balance ai 31 de diciembre de 2018,
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CLASE g2

BMN CARTERA FLEXIBLE 20, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2016 2015 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones refrocedidas ala HC 48.423,65 135.501,24

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {1.382.562,67) {877.857.31)
Comisidn de gestidn {1.286.810,69) {812.597,91)
Comisién depositaric {84.661,28) (54.501,27}
Ingreso/gasto por compensacidon compartimento - -

Otros {11.090,70) (10.758,13)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenacicnes de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {1.334,139,02) {742.356,07)
Ingresos financieros 11.136,02 87.190,65
Gastos financleros {28.663,05) {23,85)
Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros 2.963.394,75 (727.242,58)

Por operaciones de la carlera interior - .

Por operaciones de la cartera exterior 2.863.39475 (727.242.58)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 237,834,814 {32.448 95)
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros (267.396,32} 1.091.674,65

Deterioros - -

Resultados por operaciones de {a cartera inferior {163,78) 323.302,75

Resultados por operaciones de la cartera exterior (267.232.54) 768.371,90

Resuitados por operaciones con derivados - -

QOtros - -
RESULTADO FINANCIERQ 2.916,306,31 429,149,92
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.682. 167,29 (313.206,15)
impuesto sobre beneficios {12686 61) -
RESULTADO DEL £JERCGICIO 1.569.477 68 {313.206,15)

(*) Se presenta, {inica y exciusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminade el 31 de diciembre de 2016,
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CLASE g

BMN CARTERA FLEXIBLE 20, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros
2016 2015 ¢*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.569.477,68 | (313.206,15)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - B
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - B
Tetal de ingresos y gastos reconocidos 1.569.477,68 | (313.206,15)

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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CLASE 87

BMN Cartera Flexible 20, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Reseiia del Fondo

BMN Cartera Flexible 20, Fondo de inversién (en adelante, el Fondo) se constituyé el 11 de enero de 2013, EI
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Reaf 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 cctubre, por los que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

E1 Fondo figura inscrite en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el numero 4.563, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en ei articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

£l objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del ptblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a |a que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de paturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, ia situacién financiera y los resultados del misme. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientaies.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del pulblico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 2 de octubre de 2015, a instancias de la scciedad gestora del Fondo, se inscribieron en el regisiro det
Fondo ante la CNMV ia clase A de participaciones, sucesora del 1SIN que tenia asignada la anterior estructura
det Fondo, y la clase B, con inversiones minimas de 15 miles de euros y 1 miles de euros, respectivamente.
Ambas clases de participaciones formalizan el patrimonio del Fondo al 31 de diciembre de 2018 y 2015 (véase
Nota G).

Curante el mes de marzo de 2015 se sucedieron una serie de acontecimientos en relacion al Grupo Banca
Privada d'Andorra (del que forman parte Banco Madrid Gestidn de Actives, Sociedad Gesiora de Institucicnes
de Inversidon Colectiva, S8.A. — Bance Madrid Gestién de Activos - y el accionista Unico de ésta, Banco Madrid,
S.A.U. —~ Banco Madrid -}, que supuso qgue, con fecha 24 de marzo de 2015, la Comisidn Nacional de! Mercado
de Valores iniciara los procedimientos para suspender la autorizacidn concedida a Banco Madrid para ejercer
como depositario de instituciones de inversién colectiva y para revocar la autorizacion de Bance Madrid Gestidn
de Activos para actuar como sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva. Previamente, se habia
suspendido la operativa de Banco Madrid y se habia intervenido a Banco Madrid Gestion de Activos. En este
sentido, con fecha 31 de marzo de 2015 la CNMV hizo publico un comunicado en el que indicaba que ef Comité
Ejecutivo de fa CNMV, en su reunion extraordinaria celebrada el 30 de marzo de 2015, habia acordado designar,
come medida provisional, a Renta 4 Gestora, Scociedad Gestora de instifuciones de Inversion Colectiva, S.A.
(Renta 4) la gestion de las IC gestionadas por Banco Madrid Gestién de Activos, entre las que se encontraba el
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CLASE 87

Fondo, previo acuerdo sobre as condiciones a las que Renta 4 habia sometido su manifestacion de interés, y
condicionado, en su caso, a la recepcién de los activos en custodia por Cecabank, S.A. (Cecabank) -designada
por CNMV, como medida provisional, entidad depositaria a la que se traspasaban los activos y fondos de los que
Banco Madrid era depositario-. Finalmente, con fecha 24 de junio de 2015, la CNMV procedid a registrar a Renta
4, entidad perteneciente al Grupo Renta 4, como nueva gestora temporal de los fondos de inversion gestionados
por Banco Madrid Gestion de Activos (véase Nota 7). En todo caso, segin los Administradores de su sociedad
gestora, durante el periodo transcurrido entre la intervencion de la sociedad gestora y su sustitucidn efectiva por
Renta 4, el Fondo realiz6 sus operaciones con normalidad y no fue objeto de reembolsos por una cantidad que
representase ningun problema de liquidez para el mismo.

Con fecha 17 de febrero de 2017, se ha formalizado ia transmision del 100% del capital social de Banco Madrid
Gestion de Activos a Trea Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.
{Trea Asset Management), operacion que ha sido autorizada por la CNMV, Finalmente, y como consecuencia de
elio, con fecha 17 de marzo de 2017, se aprobé en CNMV |a sustitucion de Renta 4, designada por CNMV como
gestora como medida provisional, por Trea Asset Management como nueva sociedad gestora dei Fondo.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Cecabank, S.A. {Grupo Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorro), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los regisiros contables del Fonde y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion ai Fondo, que es ef establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Naciona! del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instifuciones de inversion colectiva,
que constituye el desarroilo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resutta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fie! del patrimonio y de la situacion
financiera de! Fondo al 31 de diciembre de 2016 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

L as cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Adminisiradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima gue dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacion de ias cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln pringipio 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 v la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contabies, criterios
de valoracién y estimacicnes seguidos por jos Administradores de la scciedad gestora del Fonde para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han ufilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su scciedad gestora para cuantificar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
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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 Ia base de la mejor
informacién disponible al cierre del gjercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a medificarlas (al alza o a |2 baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar gue el valer liquidativo de la participacién fluctdie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacion

La informacidon contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta uUnica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion carrespondiente al ejercicio 2016.

d} Agrupacién 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 comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de ia memoria.

e} Cambios de criterios contables

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

f} Correccidn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjunias no se ha detectado ningan error significativo que haya
supuesto |a reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015.

Normas de reqistro y valoracidn

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo 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 valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folieto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
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desarrcllar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido per el Fondo 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 efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

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

s Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, fales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

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

« Depdsites en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contrates de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorperados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fendo.

+ Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
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 valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumutadas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento totai 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 crédilo y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
tercerps. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por detericro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, €n su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

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

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

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificades a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y fos activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccidn}, integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actuaiizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

l.os activos financieros clasificados a efectos de valoracidén como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de fransaccion expiicifos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima fiquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — intereses de 1a cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurriy en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apariado 3.¢.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si exisie, o inmediato habi anterior, o el cambio medic
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ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion,

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de que no esté disponible un
precic de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de |a transaccidon mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de [a
transaccién. En este caso, se reflejaran fas nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracidén {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, fransacciones recientes de mercado dispenibles, valor razonable en el momente actual de ofros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, moedelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de fo posible datos observables de
mercado (en particular, 1a situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representafivos de deuda no cotizados: su valor razonahle es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidon a ios tipos de interés de mercade vigentes en cada momento de ia deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Insfrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
iedrico 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 adquisicion, y que subsistan en e momento de la
valoracién.

- Depésitos 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 perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada © de riesgo de crédito de ia entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multifateral
de negociacion, se valoraran a su vator de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en [IC de inversion libre, HIC de IIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 vy 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estédn negociados en mercados regulados, su valor razenable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacional del Mercadoe de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
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integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efactive. No
cbstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aqueilas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valeran a su valor nominal,

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

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantfa, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquirides bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del bafance de los activos y pasivos financieros

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

1. Sijos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — casc de las ventas incondicionales
{gue constituyen ef supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre |la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualguier nueve
active obtenido menos cualquier pasivo asumido, y ef valor en libros del active financiero, determinaréd asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio & irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieres con pacto de recomgpra por un precio fijo o por ef precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de [a
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financierc asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amoriizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda e derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por fa liIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
fransferido, éste se dara de baja cuando no se hublese retenido el controf def mismo.
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De acuerdo con lo anterior, [os actives financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han fransferido sustancialmenie a terceros los riesgos y
beneficios que llevan impiicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segén su naluraleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de 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 nimerc de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en e epigrafe “Deudores” del balance.

iil. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en € momento de la confratacion y hasta el
momento del cierre de fa posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en &l gjercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de esias cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o det pasivo, segln su saldo, del batance, hasta la fecha de su liquidacion.

ili, Adquisicion femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se ragistran
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 el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financiercs— Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.
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iv. Contrafos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes yfo warranis se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por &l importe nominal comprometido.

l.as 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 (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

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 “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de !a realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran [as
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del batance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciongs de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fonde distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devoiverlos. Cuande existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonio propic del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases
diferenciadas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a
participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a paricipes o accionistas — Participes” del
balance.
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Las paricipaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcidn y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con tos criterios establecidos
en la Circular /2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. L.os importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accicnistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” def balance.

El resultado del ejercicic del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa af saldo del epigrafe "Patrimonio atfribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Sequidamente se resumen los criterios mas significatives utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengades con pesterioridad al momento de la adguisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su pericdo de devengo, por aplicacion del métode del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efective del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cariera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. 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 gue nace el derecho a
percibirlos por et Fondo.

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacidn a los inversores, en su case,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “"Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de fa retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a [a iC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gasios de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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.

10
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iif. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun correspanda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartadas 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

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 estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

Ef gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, 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 fiscaimente,
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 reconocimiente de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impueste diferido se reconocen siempre. La cuantificacidn de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo 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 ufilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de fa fransaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del (itimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
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de partidas monetarias y las partidas ne monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con !as pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

J) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de ias 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
gjecucion de las distintas funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como [a existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desemperiadas por la sociedad gestora o en
sy nombre en tas que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente fa sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en Ia
Comisidn Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temperales de activos
manienidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 sin considerar, en su caso, €l saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados” e "Infereses de la cartera de inversidon” se incluye como
Anexo, e cual forma parte integrante de esta nota.

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 71 miles de euros
(ninglin importe por este concepto al 31 de diciembre de 20186), el saldo correspondiente a fas ventas de valores
al contado gue se han cancelado en la fecha de liquidacién.

Adicionalmente, en el epigrafe “Acreedores” del batance se incluian al 31 de diciembre de 2015 por importe de
1.284 miles de euros (ningln importe por este concepto a 31 de diciembre de 20186), ef saldo correspondiente a
las compras de valores al contado gue se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran ia cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, 1o estan en
Cecabank, 5.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1y 7). Los valores mobifiarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de fas operaciones que el Fondo realice en ios mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo fa custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

lL.a gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la scciedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en ios tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de credito y liquidez. £En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora, A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto ei
Fondo:
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Limites a la inversidn en ofras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar ef 20% del patrimonio, salvo en las {IC cuya politica de inversidén se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podra superar et 30% del patrimonio del Fondo.

Limite general a ia inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emiscres en los que supere € 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional de! que
Espafa sea miembro ¢ por cuzlguier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocidoe prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visibie esta circunstancia, y se
especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertide mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreio 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del active del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédite que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidon Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente fos compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principat v al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. £l total
de las inversiones en este tipo de obligacicnes en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% det patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economice se consideran un Gnico
emisor.

Lirite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacidn
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 ia compra de opciones, bien sean confratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposician al riesge 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.

l.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depédsites gue
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonio del Fondo.
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Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio dei Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacenie asociada a la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los iimites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A fales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuye subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el arficulo 50.2.d}, fipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A esios efectos, [as entidades pertenecientes a un mismo grupe econtémico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a ia inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su iibre
transmision.

Queda prohibida ta inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades perfenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas det 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 a un mismo
grupo.

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

+  Acciones y activos de renia 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 dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con fa 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 48.

+ Acciones y pariicipaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
simitares.

Coeficiente de liguidez:

El Fondo deberda mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
gl promedic mensual de saldos diarios del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con page aplazado, con las condiciones que estabiezea la Comision Nacionai del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, ios débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezea et mercado donde se hayan
contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone &l Fondo que, en todo
caso, son chjeto de seguimiento especifico por ia sociedad gestora.

Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriia el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus cbligaciones contractuales de pago con el misme. Dicho riesgo se verfa mitigado con los limites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invittiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a fa actividad para asegurar el cumplimientc de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Inslituciones de inversion 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 conileva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacidn de tipos es reducida para actives a corto plazo y elevada para activos a large plazo.

- Riesgc de tipe de cambio: la inversidn 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: 1a inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que invierte.
Adgicionalmente, fa inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacicnalizacién ¢ expropiacién de actives o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de Jas inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversicnes mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Follefo
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicién del saido de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 9.980.600,42
Cecabank, S.A. {cuentas en divisa) 3.955.867,63
13.936.468,05
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Los saldos de las principales cuentas corrientes en eurcs mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicio 2016 un tipo de interés anual del Eonia, revisable y liquidable mensualmente. Los saldos positivos de
las cuentas corrientes en divisa mantenidas por e Fondo devengan un tivo de interés anual referenciado al
indice de la divisa mas 1,00 punto porcentual mientras que los saldos negativos devengan un tipo de interés
anual referenciado al indice de la divisa menos 0,05 puntos porcentuales, ambos revisables y liquidables
mensualmente.

6.  Participes

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por dos clases de
participaciones de iguales caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el caiculo dei valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente
marnera:

Euros
31.12-2016 31-12-2015
Clases de participaciones (*) Clase A Clase B Clase A Clase B

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del

X Co 222.290.909,40 | 8.942.317,12 [137.602.281,27| 877.003,63
Fondo al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién 10,54 10,39 10,44 10,35
N° Participaciones 21.096.985,43 | 860.433,86] 13.174.504,24, 84.724,55
N° Participes 7.069 925 2.790 114

(*) Véase Nota 1
Conforme a la normativa aplicable, el numero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser

inferior a 100, en cuyo caso dispondran del ptazo de un afio para llevar a cabo fa reconstitucion permanente del
numero minimo de participes.

7. Oftrog gastos de explotacién

Seglin se indica en |a Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. For
este servicio, et Fondo ha devengado una comision det 0,75% y del 0,95% calculada sobre aquella parte del
patrimenio efective del Fondo no invertida en IIC del Grupo y que se satisface mensuaimente, para las clases de
participaciones A y B, respectivamente. Hasta et 1 de octubre de 201 5, el Fondo ha devengado una comision del
0,75% sobre aguslla parie del patrimonic efective det Fondo no invertida en lIC del Grupo.

La entidad depositaria del Fondc {(véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,05% anual calcuiada sobre el
patrimonio diario del Fondo drante jos ejercicios 2016 y 2013, que se satisface mensuaimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gesiion y depdsito sobre a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
grupo de la sociedad gestora, no supera los limites maximos legajes establecidos. Adicionalmente, el nivel
méaximo de comisiones de gestion y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversidn colectiva gestionadas per entidades no pertenecientes al grupo de la sociedad gestora,
no supera los limites establecidos a tal efecto en su Foileto.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el
saldo del epigrafe "Acreedores” dei 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 medificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisicn, 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 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instifuciones de Inversion Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y respensabilidades
que tienen encomendadas, asi como ias especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
L.as principales funciones son:

1, Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningtin caso, la disposicion de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. 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.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que ei objeto de la inversion sean ofras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente designado por
aguel.

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

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

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de |a informacién y documentacién que fa sociedad gestora
debe remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

11. Asegurarse que a liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en tos 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 participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.
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13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 de! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fonde de los ejercicios 2016 y 2015 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales, Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operacicnes comerciales. En opinién de los Administradores de
su Sociedad Gestora, 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 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

E! Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la tofalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepta de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion def impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 2 y 83 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesio sobre beneficios” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Conforma a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesio sobre Socledades se establece un limite de
compensacidn del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millon
de eurcs. No obstante lo anterior, 1a 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%.

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recogia las pérdidas fiscales a compensar generadas en el ejercicic.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.
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Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha preducido ningiin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.

1)
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

BMN CARTERA FLEXIBLE 20, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |LU0243957239 | pARTICIPACIONESINVESCO PAN EUR HI 9.051.242,26
EUR [ LU0203975437 | PARTICIPACIONES[ROBECO BP GLBL PREM 6.650.372,37
EUR | LUJ0219424990 | PARTICIPACIONESMFS FUNDS EURO EQUIT 6.722.481,91
EUR |LU0239950693 | PARTICIPACIONES[ROBECO CG EUR CNSV £1.285.504,50
EUR |LU0438336421 | PARTICIPACIONES|BGF-LOCAL EM MKT SHT 11.272.151,33
EUR | LU0278087860 | PARTICIPACIONESVONGTPT LX 9.048.642,93
EUR | GBOOBIVMDO22 | pARTICIPACIONESM&G OPTMAL INCOME 9.035.869,56
EUR | I[EOOB3TH3V40 | pARTICIPACIONESBNY MELLON GOLBAL MA 6.752.093,18
EUR | LU0658025977 | PARTICIPACIONESIAXA IM F1IS EUR SH 6.772.502,20
EUR |LU035i545230 | PARTICIPACIONESNORDEA 1 EURO HGIH Y 13.609.154,40
EUR |GBOOB3DS8PZI3 | PARTICIPACIONES|THREADNEEDLE INVESTM 6.769.286,44
EUR |IEOOBLP5S791 | PARTICIPACIONES|OLD MUUAL GSAF 6.732.680,46
EUR |LU0236146428 | pPARTICIPACIONES|DEUTSCHE INV EM 11.277.238,07
EUR |lEOOB84J9L26 | PARTICIPACIONES|PIMCO GIS-INCOME 13.581.418,29
EUR |LUO0517222484 | pPARTICIPACIONESNORDIC INVESTMENT BANK | 9.026.749,07
EUR | LU0915363070 | PARTICIPACIONESINORDIC INVESTMENT BANK | 9.081.094,71
EUR | LU0398560424 | PARTICIPACIONES|ALLIANCE DEVEL 13.568.960,44
EUR | LU0490786174 | pPARTICIPACIONESIHENDERSON GART CONT $.022.066,63
EUR | LU0095623541 | PARTICIPACIONES|JPM FUNDS-GLO HEALT 8.984.166,99
fUR | IEOOBB7N4B73 | PARTICIPACIONESMELLON GLOBAL 6.707.645,12
EUR |[EOOBN8SY486 |PARTICIPACIONES|THE BLACKSTONE GROUP 6.798.304,54
EUR |LUO0551348559 | PARTICIPACIONES/PION.ABS RTN EUR IE 6.765.475,47
EUR [IE0OB7TWC3B40 | PARTICIPACIONESTRAD FD-F&CREEQL 7.527.547,70
EUR [LUILI61526816 | PARTICIPACIONESEDR FUND-GLOBAL CONV 11.362.889,73
TOTAL Cartera exterior-Insiituciones de Inversién colectiva 217.405.538,30
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BMN Cartera Flexible 20, Fondo de Inversién

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucién previsible

Entorno macroeconomico y escenario bursatil

£l 2016 ha sido un ejercicio donde la economia y los mercados han evolucionado de menos a mas y dende fa
volatilidad ha sido un factor omnipresente. Si bien los principales indices de renta variable han sido capaces de
terminar e} afio con ganancias (Dax aleman +6,9%, CAC francés +4 8%, Eurostoxx 50 +0,7%, FTSE 100 inglés
+14,4%, S&P 500 +9,5%, Nikkei 225 japonés +0,4%), el ejercicio ha resultado heterogéneo con algunos otros
indices en negativo, especialmente los periféricos como ef Ibex 35 espafiot (-2%), el FTSE MiB italiano (-10,2%),
el PSI 20 portugués (-11,9%} o también el Suizo SMI (-6,8%).

i.a gran sorpresa, sin embargo, ha venido por el lado de algunas regiones emergentes, donde gracias al mejor
comportamiento de los mercados de materias primas hemos asistido a un ejercicio de ganancias muy abultadas,
como las del RTS! ruso (+52,2%} o el Bovespa brasilefio (+38,9%), entre otros.

Quiza éste factor, el cambio de tendencia en los mercados de materias primas, ha sido el que ha propiciado un
dispar comportamiento por sectores. En este sentido, la recuperacion del precio del petroleo (+56% en 20186) ha
supuesto un importante punto de apoyo para las firmas de Oil and Gas y otras compafiias auxiiiares. Otfros
sectores como el Quimico o ei de Construccion o materiales también han podido mostrar un comportamiento
positivo. Por el contrario, hemos visto un mal comportamiento en companias del sector financiero y bancario,
aseguradaoras, automoviles, telecomunicaciones, aerolineas y viajes, o compafiias de bebidas, entre ofras.

Sin embarge, no sélo el petrdleo tuvo una fme recuperacion, ofras materias primas como el azGcar, el gas
natural, la soja, el aluminio o el cobre, junte con los metales preciosos, han disfrutado de buenas rentabilidades
con las Gnicas excepciones del maiz y el trigo.

Si buscamos las causas que han propiciado la aceleracién de la actividad economica, que se ha manifestado
con mayor intensidad en el segundo semestre del afio, es inevitable poner et foco en la intervencién de los
Bancos Centrales con sus politicas no convencionales de expansién cuantitativa. Los contundentes programas
de estimulo implementados particularmente por el Banco de Japon y por el Banco Central Europeo, han
provocado un comportamiento sostenido de los mercados de deuda en un entorno de tipos bajos, e incluso
negativos, que han sido generalizados. Esto ha supuesto un alivio muy significativo en los costes de financiacion
de Gobiernos y Empresas. Como prueba de ello, cabe citar que la rentabilidad de los bonos alemanes a un
plazo de 10 afios ha pasado durante el afio del 0,629% al 0,208% (iras haber hecho minimos en el -G,20% en
julio y octubre). También hemos visto descensos en ¢ rendimiento exigido a los bonos espafioles a 10 afios cuya
rentabilidad ha pasado del 1,77% hasta el 1,384%. Estados Unidos sin embargo ha sido el pais que ests
liderando el proceso de normalizacion monetario, 1o que se ha traducide en un leve incremento de las tires a 10
afios desde el 2,28% hasta el 2,44%.
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CLASE 82

Lo mas llamativo por su especial singularidad, no obstante, ha sido el comportamiento de ias curvas de tipos en
sus tramos mas cortos, donde predominan ios tipos negativos y lo que supone una penalizacion sin precedentes
para los agentes que atesoran liquidez o activos seguros. Como muestra cabe citar que el tipo de las letras
alemanas a un afio ha pasado del -0,378% a principios de afio hasta el -0,80%. Del mismo modo las letras del
tesoro en Espafia pasaron de cotizar det -0,068% hasta un histérico tipo negativo del -0,349% a fin de afio.

Esta respuesta de los bancos centrales a un contexto econdmico desafiante, se hizo mas necesaria aln a la
vista de algunos acentecimientos inesperados gue afectaron durante el ejercicio a las expectativas de
crecimiento e inflaciéon. Durante los meses de enero y febrero, los emergentes sufrieron de forma imporiante,
afectados por unos precios del crudo aun muy débites, por la falta de fortaleza de la demanda globat y por la
posibilidad de que la FED iniciase un endurecimiento de su politica monetaria. Estos factores desataron un
episodio sistémico de aversién al riesgo de alta volatilidad.

El 24 de junio, en el acontecimiento probablemente méas inesperado del afio, el Reine Unido acordd en un
referéndum su salida de la Unidn Europea, provocando una fuerte convulsién en los mercados financieros ante
el temor de que eilo provocase un escenario recesivo para la economia europea. La renta variable europea, vivio
momentes de panico con caidas muy severas donde sufrieron especialmente los titulos con exposicion a Reino
Unido o a la libra esterlina. La intensa depreciacion de mas del 15% que ha sufrido la libra en 20186, sin
embargo, ha impulsado el negocio de las compafias britanicas con intereses en el exterior.

El otro gran evento que ha marcado 2016 han sido las elecciones presidenciales en los Estados Unidos. Estos
comicios celebrados el pasado 8 de noviembre han condicionado de manera importante la actuacién de la FED
durante todo el afic, dando lugar a cierta paralisis y una politica de esperar para no interferir ni en la
recuperacion giobal ni en el proceso electoral. Finalmente, tras una campafa ruda y muy refiida, e} candidato
republicanc Bonald Trump se alzd con una estrecha y controvertida victoria, que a priori los mercados no
deseaban.

l.ejos de causar algln tipe de inestabilidad o los augurios negativos que se habian previsto, la victoria de Trump
indujo el mejor comportamiento visto hasta ta fecha de los mercados al suponer un impulso al sector financiero,
al sector farmacéutico y al sector constructor, entre otros. Las renovadas esperanzas de crecimiento e inflacion,
eclipsaron la incertidumbre del nuevo gobierno ¢ la amenaza de revisién de los tratados comerciales en los gue
participan los Estados Unidos. El nuevo entorno que se abre con mayor predominio de la factores inflacionistas
marcaron un aumento tempoeral de pendientes en los tipos de interés y pesaron en el comportamiento de otros
sectores afectados por las tires como las utilities, los valores inmobiliarios o fas compafiias mas seguras, tipo
distribucién o consumo no ciclico.

Estos ultimos acontecimientos, por el contrario, han supuesto un nuevo espaldarazo para el ddlar, que ha
finalizado el afo practicamente en ia zona de maximos recientes contra el Eurc en niveles de 1,05 $/eur tras
haber alcanzado su nivel de mayor fortaleza en diciembre en los 1,035 $/eur,

Parece evidente que ef afio 2016 termina con una economia global en términos generates, mas fuerte y
consolidada, con mayores expectativas de inflacién, con indicadores adelantados y de sentimiento marcando
maximos relativos, y con unas cotizacicnes sostenidas a pesar de la voiatilidad que ha caracterizado todo este
periodo.

Perspectivas de la Gestora 2017

De cara a 2017, esperamos un escenario de aceleracion del crecimiento econdmico global frente a 2016, si bien
seguird siendo moderado en términos histéricos. Suave crecimiento en economias desarrolladas (pendientes de
los estimulos fiscales en Estados Unidos y del impacto Brexit) y aceleracién del crecimiento en emergentes
{economias como Brasil o Rusia saliendo de la recesién). El elevado endeudamiento de los estados sigue
siendo el principal lastre para un mayor crecimiento econémice a nivel global,
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Esperamos inflacién al alza, aunque de forma moderada y con divergencias geograficas: mayor incremento en
Estados Unidos (politica fiscal expansiva con impacto en crecimiento, mercado {aboral en pleno emples), y en
Reino Unido (impacto de depreciacion de la libra). Y menor incremento en Eurozona y Japon, gue seguiran por
debajo de sus cbjetivos del 2%.

Politica monetaria: creemos que los bancos cenfrales seguirdn apoyando mientras sea necesario, st bien no
existe mucho mas recerrido en politicas monetarias, que deben o bien innovar (cambio de discurso del Banco de
Japén), yfo ser complementadas por estimuios fiscales. Esperamos una normalizacién gradual de tipos de
interés por parte de la FED, si bien a subida deberfa ser moderada, data dependiente y teniendo en cuenta el
contexto internacional. El nivel de llegada de tipos deberia ser claramente inferior a la anterior normalidad, en un
entorno de crecimiento e inflacidn inferiores a 1os histéricos. En ef caso del BCE y del Banco de Japén, deberian
mantener por el momento sus politicas monetarias expansivas. Solo una aceleracion ciclica mayor de la
esperada 0 la escasez de papet llevaria a un "tapering” mas temprano de lo esperado.

Respecto a beneficios empresariales, esperamos crecimiento del 10-12% en Europa, apoyado por crecimiento
(mejora en ventas), euro débil, apatancamiento operativo y favorables condiciones financieras (reduccion de
gastos financieros). En Estados Unidos, las empresas deberan afrontar el repunte de tipos de interés y posibles
presiones salariales, aunque pcdrian verse beneficiadas por menores impuestos. El consense de mercado
espera un crecimiento del beneficio por accion del S&P 500 det 12% para 2017. Los beneficios en Europa
siguen un 28% por debajo de niveles 2007/08, mientras gue en Estados Unidos estan un 24% por encima.

Respecto a divisas, el dolar estara apoyado en corto piazo tanto por la divergencia de politicas monetarias FED
— BCE, como por el diferencial de crecimiento, que podria llevar a la paridad. Ei posterior deterioro de cuentas
publicas americanas y, en algin momento, tapering del BCE, podrian presionar el délar a la baja hacia niveles
de 1,10 USD/EUR.

En este escenario hay razones para ser razonablemente constructivos en renta variable de cara a 2017: el
atractivo refativo frente al crédito {yield spread en maximos), la situacién macro estable (si bien a un ritmo bajo,
recuperacién paulatina), estabilidad en délar vs euro, ligera inflacion en precio det crudo, mejora de ios
resultados empresariales, expansion fiscal / mayor gasto en infraestructuras, aumento de la actividad corporativa
{especiaimente en Europa), y saldo positivo de flujos de inversion hacia la renta variable,

No obstante hay riesgos, que elevaran la volatilidad y prima de riesgo en momentos determinados, y que hacen
imprescindible tanto la eleccién del timing de entrada/salida, como la seleccion adecuada de sectores y
compafias (segln se ha podido apreciar en 2016). Entre los mas importantes, se encuentran: riesgos politicos
(elecciones en Alemania, Francia, Holanda), con riesgo creciente de populismos / nacionalismos, posible
debilidad del cicio econdmico {China y Brexit como principales riesgos), la inflacion en Estados Unidos {por
salarios y efectos base de maierias primas), que lleve a subidas mas intensas de tipos de interés, cambiario
(; posible devaluacion adicional del yuan?), proteccionismo (derivado de la implementacion de las politicas de
Trump), o posibles problemas de capital en la banca europea (bancos italianos en el punto de mira),

En lo que respecta a la Renta Fija, esperamos aumento de pendiente en curvas de deuda soberana de paises
desarroilados (subidas de tipos fundamentalmente en plazos largos). En Europa, a corto plazo la extension del
“‘Quantitative Easing” puede sostener los mercados; posteriormente, el “tapering” (retirada de estimulos
monetarios} iré cobrando protagonismo por dos posibles motivos: inflacién subyacente o escasez de bonos para
comprar, En Estados Unidos, las curvas ya descuentan gran parte de las subidas. En el escenaric de 2 subidas
de tipos en EEUU la deuda a 10 afios podria permitir cierta moderacién en TiRes. Pero existe riesge de qus se
produzcan 3 subidas.

l.a renta Fija privada Grado de Inversion ofrece retornos esperados muy bajos o del 0%, por lo que para oblener
rentabilidad tiene sentido sobreponderar bonos corporativos de grado BB corto ptazo, subordinados financieros e
hibridos con opcicnes “cali” de corto plazo. En Renta Fija Emergente, las perspectivas macroeconomicas siguen
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siendo positivas. La volatiidad puede persistir en el corio plazo (dudas sobre subidas de tipos en EEUU,
forlaleza del dolar, poiiticas de Trump), por lo que tiene sentido sobrependerar inversiones en Renta Fija Corto
Plazo en “Hard Currency” (divisa fuerte, moneda no local), gue no estan tan expuestas a las oscilacicnes del
corto plaze y ofrecen un atractivo “carry” {rentabilidad).

Evolucion del Sector (Fuente: Inverco}

E1 volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situo a 31 de Diciembre en
304.219 millones de euros, cifra un 5,7% superior a la de finales de 2015, mientras gue el numerc de participes
y accionistas era de 10.493.261.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (Fl):

- El patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2016, en 235.341 millones de euros, fo que supone un
aumento de activos de un 7% respecto del afio 2015,

- Elnimero de participes se situé en 8.280.413, con un aumento de un 6,9% en el conjunto del gjercicio.
SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):

- E! patrimonio alcanzd ia cifra de 32.794 millones de euros, gue representa un 3,8% menos gue en 2015.
- E| numero de accionistas era de 483.172, un 0,7% menos gue en diciembre de 2015,

Derechos Politicos inherentes y Politica de Derechos de Voto

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la 1IC gestionada por Renta 4 Gestora
S.G.I1.C., S.A., ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su
IIC bajo gestion tiene una participacion que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o
cuando la gestora . de conformidad con la politica de ejercicic de derechos de voto Jo considere relevante o
cuando existan derechos econémicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se
gjercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto serd, en general, a favor de las propuestas del Consejc de
Administracion, salvo que los acuerdos a debate impliguen una modificacion en la gestion de la sociedad
emisora, contraria a ia decision que motivo la inversién en la Compaiiia.

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera), el ejercicio de
los Derechos da Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada por la Junta General o el
Consejo de Administracion.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigenie
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulatres correspondientes emitidas por la Comision Naciona! del
Mercado de Vaiores) asi como a la pelitica de inversidn establecida en su Foileto.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2018

Nada que resefar distinio de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Dado su objeto social, e! Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Adquisicién de acciones propias

No aplicable.

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

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Biligencia que tevanta of Secretario del Cunsefc de Administracion de Trea Asset Management, Sociedad Geslars
de Instituciones de lnversién Colectiva, 8.4, Sociedad Unigersonal, {3 Rafael Martinez-Monche Zaragoze, para
hacer constar que todos ins miembros del Conseio de Administracion de fa Sociedad han procedide 2 suscribir e
presente documento, que se compons de la memoria, balance, cuentas de pérdidas ¥ ganancias, estado de cambios
et & patrimonic neto & informe de gestion, de oz Fondes de Inversion detallados en Iz Relacién de Fondos de
Inversion adjunta v gestionados por Trea Asset Managemen!, Sociedad Gestora de instituciones de inversion
Colectiva, §.A., Sociedad Unipersonal, correspondientes al ejercicio anual ferminado ef 31 de diciembre de 2018,
firmande fodos v cada uno de ios sefiores Consejeros de la Socledad Gestore de los Fondos, cuyos nombres y
apeliidos constan a continuacién, de io que doy fa.

Barcelona, 30 de marzo de 2017

Ei Secretario d¢! Qonbejo de Administracion

Fdo.: D, Refae! Mariinez-Monche Zaragoza

Et Presidente del Consejo de Administracian

: ool o]

Fdo.: . Robefic Ramén Gonzaldz Se Betolaza " Fgo.: D Antonio




RELACION BE FONDOS DE INVERSION

Registro E
CRNY Denominacion
2895 Banco Madrid Ahorro, Fondo de inversion
4761 Banco Madrid Confianza, Fondo de Inversion
4762 Banco Madrid Dingmico, Fonto de nversion
2858 Banco Wadnd DAphin Acciones, Fondo ge nversion 1
4763 Hanco WMadnd Equiibria, Fondo de fversion
Y- i1 Bance Madnd ibérico Acciones, Fondo de Inversion .
BT Banco Madrnid Rendirmiento, Fondo de Inversion T
TUETIS Banco Madric Renta ";r":—ija, Fondop de inversion T
4621 Bance iadnd Sicav Selecoion, Fonds de Inversion -
1526 BMN Bolsa Espafioia, Fondo de Inversion
BT BN Bolsa Europea, Fondo de Inversion
1909 BN Boisz USA, Fondo de Inversion T
4452 BMN Bonos Corporativos, Fondo de inversién
4563 BN Garters Flexible 20, Fondo de Inversion T
4822 BN Cariara Flexible 30 Rentas, Fondo de Inversion
T 4884 ) BMIN Cartera Flexibie 50, Fondo de inversidn - o
4487 I"BMN Fondeposito Seleccion Europa, Fondo de Inversion N
TTTREZATT T BMIN Fondeposito, Fondo de Inversidn
274G BMN Garantizado Seleccion [X, Fondo de inversian
3136 BMN Garantizado Seleccion X, Fondo de inversion
3550 BMN Garantizado Seleccion X, Fondo de Inversion
4677 BMN Horizonte 2018, Fondo de inversion
2984 ; BWVIN Horizonte 2028, Fondo de Inversion
3823 BWIN Interes Garantizano 10, Fondo de Inversion - ]
3488 BVIN Interés Gararmtizado 11, Foride de inversion 1
T 2043 BN inlerés Garantizado 8, Fondo de Inversion
T T3ass BN ineres Garantizado 9, Fondo de Inversion
517 © BMN Mixto Flexible, Fondo de lnversion
420 T"BVIN RE Corporativa, Fondo de Inversion
3522 BVN RF Flexible, Fondo de Inversion
3143 Baolsa Euro Valor, Fondo de version
TaTet Espafia Flexible, Fondo de Inversion
o978 Premium JB Boisa Eurn, Fonde de inversion -
3203 Premium JB Balsa Intemnacional, Fondo de Inverson T
254 Bramiom J6 Moderado, Fondo de lnversion |
4575 Premum Pian Rentabilidad [V, Fondo de lnversion ) T
L 4B42 Bremiam Plan Reniablidad V, Fondo de Inversion R
4684 Sremium Plan Rentabilidad Vi, Fondo de inversion '
4735 Premium Plan Rentabilidad Vi, Fondo de nversidn
4707 RRenta Fija Mixta Espafia Flexible, Fonde de Inversién Z
4774 Trea Absolute §, Fondo de inversidn R ;




Registro
JCNEYV
3685

Benominacion

Trea Calamar Corlo Plazo, Fondo de inversian

3314

Tree Cajamar Crecimiento, Fonds de Inversion

4932

Tres Cajamar Fiexible, Fondo de Inversitn

3313

Tres Cajamar Patrimonio, Fondo de Inversisn

4831

Trea Cajamar Rents Fija, Fondo de Inversion

4928

Trea Cajamar Remta Variable Espafia, Fondo de inversion

A4G29

Trea Cajamer Renta Variable Europa, = bversion

4930

Trea Cajamar Renta Variable Intemacional, Fonde de inversion

38355

Trea Global Bond, Fondo de Inversisn

4782

Trea Renfas Emergentes, Fondo de inversion

2782

Wortd Solidarity Fund, Fondo de Inversion

El Secretario def Consejo de Administracion

Fdo.: [, Rafael Marl;’ ed-Monche Zaregoza
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YO, JAVIER GARCIEZ RUIZ, Nots ric del Ilustre
Celegic de  Catalufz, ron residencia en
Esrcelona, DY FE: Que, 3 mi Julcic, las
firmas que  anteceden pertenecen & 00w
BRFAEL MARTINEZ-MONCHE ZARRGORE, DON CARLOS
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.. ANEXO

El presente documento comprensive de |s meimoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en e patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de BMN Cartera
Flexible 20, Fondo de Inversion, se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion ONDAT7337 g ONQ477365, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros de! Consejo de Administracion de Tres Asse! Management, Socieded Gestors de
instituciones de inversion Colectiva, SALU. en ia diligencia adunia firmada por mi en sefal de
identificacion.

Barcelona, 30 de marzo de 2017

Fl7

D Rafaal Martinez*Monche Zaragoza

Secretario def Consejo de Administracién



Fasen de fa Habana, 74 - 20 Fia
28036 Madrid

Tek: 913 848 558

Fax: 934 580 313

Gestors $.6.1.1.C., S.A.

Informe sobre la politica rermunerativa correspondiente al ejercicio 2016

Renta 4 Gestora, SGIIC, S.A. dispone de una politica de remuneracion de aplicacion a todos sus empleados,
acorde y compatibie con el perfil de riesgo, los estatutos y normas de las 1IC gestionadas, y con la estrategia,
objetivos y valores de Renta 4 Gestora, SGIC, S.A. vy de las IIC que gestiona, alineada a su vez con los
principios de la politica de remuneracion del Grupo.

En este sentido cabe destacar entre otros aspectos que las retribuciones se deben adecuar con las condiciones
de mercado de Instituciones de Inversion Colectiva equiparables por razén de su tamadio procurando, se ajustan
a criterios de moderacion y adecuacién con los resultados de la Sociedad. En la remuneracién total, fos
componentes fijos y los componentes variables estarén debidamente equilibrados; el componente fijo
constituird una parte suficientemente elevada de |a remuneracion total, de modo que la politica de elementos
variables de la remuneracion pueda ser plenamente flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ningln
componente variable de la remuneracion. Dicha remuneracion se calculara en base a una evaluacién en la que
se combinen los resultados de la persona y los de la unidad de negocio o las lIC afectadas y los resuitados
globales de la SGIIC, y en la evaluacion de los resultados individuales se atendera tanto a criterios financieros
como no financieros. La evaluacién de los resultados se llevara a cabo en un marco plurianual para garantizar
que el proceso de evaluacién se base en los resultados a mas largo plazo.

Para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el
perfil de riesgo de las lIC, prevé adicionalmente una remuneracion variable que incluye la entrega de
instrumentos de capital de la sociedad matriz del Grupo, y cuyo pago esta parcialmente diferido en un marco
plurianual que favorece su alineacion con la adecuada gestién del negocio en el tiempo, sin que en ningun caso
supere el 100% del componente fijo. Esta politica completa se encuentra en www.rentadgestora.com.

La remuneracién total que Renta 4 Gestora, SGIIC, S.A. ha abonado durante el gjercicio 2016 a su personal ha
side la siguiente: Remuneracion fija: 2.254.907,94 euros, remuneracién variable 157.718,10 euros y
aportaciones a Planes de empleo por importe de 34.177,65 euros, siendo la plantilla a 31 de diciembre de 2016
de 52 empleados. Adicionaimente, el importe total de la remuneracion de 1os 2 altos cargos de Renta 4 Gestora
SGIIC, S.A. cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las IICs ha sido de 294.000,97
euros, de los cuales un importe de 7.337,75 corresponde a la parte variable.

* Estg informacion no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2016 del Fondo de Inversicn.
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