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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de BMN Garantizado Seleccidn IX, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por encarge del Consejo
de Administracién de Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidon Caolectiva, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondc, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 20186, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ef patrimonio neto y ia memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de Trea Assef Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, 5.A.U. (en adelante, ja Sociedad Gestora) en relacién con las cuentas anuales def Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo
adjuntas, de forma que expresen ta imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resuitados del Fondo,
de confermidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafa, que se identifica en
ia Nota 2 de la memoria adjunta, v del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales del Fondo libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anusles del Fondo adjuntas basada en nuestra
auditorfa. Hemos fievade a cabe nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de
cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos ios requerimientos de ética, asi como que
planifiquemos y ejecutemos |a auditoria con ei fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del
Fondo estén libres de incotrecciones materiales.

Una auditoria requiere ia aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre ios importes vy la
informacion revefada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracidn de fos riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno reievante para la formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad Gestora de fas cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de ias circunstancias, y no con la finalidad de expresar
ura opinion sobre la eficacia de diche centrol interno. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion
de las politicas contables aplicadas vy de la razonabilidad de ias estimaciones contables realizadas por la direccién, asi
como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, la imagen fiel del
patrimonio vy de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminade en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resuita de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2016 contiene ias explicaciones que ios administradores de la Sociedad
Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, ta evolucion de sus negocios y sobre otros asuntes y no
forma parte integrante de las cuentas anuales, Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el citado
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacién del infgerfie de gestién con e alcance mencionado en este mismio parrafo y no incluye la revisian
de informacidn distinta d obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 8/

BMN GARANTIZADO SELECGION IX, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

ONOB08311

(Euros)
ACTIVO 31122016 31-12-2015 (1} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2016 3112204511
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.052.896,90 5.578.545,13
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsabies atribuidos a 3.052.996,90 5,578.545,13
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital . -
Bienes inmuebles ge uso propic - - Participes {345.822,20) 1.754.356, 67
Mobiliaric y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 49.040,24 49.040,24
ACTIVO CORRIENTE 3.057.842,07 6,220,598 81 {Acciones propias) - -
Deudores 14.481,87 38,85 Resuitados de ejercicios anteriores 3.550.636,09 3.550.636,09
Cartera de inversiones financieras 3.000.055,23 5.333.696,53 Otras aportacionas de socios - -
Cartera interior 3.000,055,23 4.723.898,92 Resultado del ejercicio (201.057,23) 22451213

Valores representativos de deuda 3.000.055,23 3.110.308,52 (Dividendo a cuenta) - -

instrumentes de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
instituciones de inversion Colectiva - - Ctro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC - 1.013.590,40
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior - 623.610,00 Deudas a fargo plazo . -
Valores representatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimenio - -
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 4.645,17 651.053,68
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - 423.610,00 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 464517 651.083,68
Intereses de la cartera de inversién - {13.812,309) Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Pertodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 43.104,97 B895.863,43
TOTAL ACTIVO 3.057.642,07 6.229.598,81 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVD 3.057.642,07 6.229.548,81

CUENTAS DE GRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 5.070.000,03

Compromises por operaciongs largas de - 5.07(.000,03
derivados

Compromises por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN “ -

Valores cedidos en préstamo por a iHC - -

Valores aportados como garantia por la [IC - -

Valores recibides en garantia por la HIC - -

Capital nomina! no suscrito ni en circutacion - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CHENTAS DE DRDEN - 5.670.000,03

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

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

del balance al 31 de diciembre de 20186,
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CLASE 87

BMN GARANTIZADO SELECCION IX, 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 yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HC - -

Gastos de Perscnal - -

Otros gastos de explotacién {56.178,81) (70.476,43)
Comision de gestion (47.922,28) (60.230,47)
Comisién depositario {2.178,40) {2.783,35)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (6.078,13) (7.462,61)
Amortizacton del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenacicnes de inmovilizado . -
RESULTADC DE EXPLOTACION {56.178,81) (70.476,43}
Ingresos financieros 105.282,80 138.087,82
Gastos financieros {979,69) (44,93)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 55,23 166.200,03

Por operacicnes de la cartera interior 55,23 {68.540,97)

Por operaciones de la cariera exterior - -

Por operaciones con derivados - 234.741,00

Otros - -
Diferencias de cambio . .
Deterioro y resuttado por enajenaciones de instrumentos financieros {249,236,86) (7.986,56)

Deterioros - -

Resultados por aoperaciones de ia cartera interior (100.783,22) {7.968,39)

Resultados por operaciones de la cartera extefior - -

Resultados por operaciones con derivados (148.453,64) (18.17)

Ctros - -
RESULTADO FINANCIERC (144.878,42) 297.256,36
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (201.057,23) 226.779,93
Impuesto sobre beneficios - (2.267,80)
RESULTADO DEL EJERCICIO {201.057,23} 224.512,13

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al sjercicio anuatl terminado el 31 de diciembre de 2016.
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BMN GARANTIZADO SELECCION 1X, 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 fa cuenta de pérdidas y ganancias (201.057,23) | 224.5812,13

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos {201.057,23} | 22451243

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8-

BMN Garantizado Seleccion IX, Fondo de Inversion

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

Resefia del Fondo

BMN Garantizado Seleccidn IX, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituyé el 22 de abrit de 2003
bajo la denominacion de Fondo Caja Murcia Interés Garantizado, Fondo de inversion Mobiliatia. Con fecha 5 de
febrero de 2004 el Fondo cambidé su denominacion por la de Fondo Caja Murcia Interés Garantizado, Fondo de
Inversion y, finalmente, con fecha 12 de abril de 2013 ef Fondo cambi6 su denominacion por la actual. El Fondo
se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley y
en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en ef registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercade de Valores
con el ndmero 2.746, en la categorfa de no armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada ia actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en refacién con el patrimenio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en fa presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales,

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Durante 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 Gestion de Activos, Sociedad Gestora de instituciones
de Inversion Colectiva, S.A. — Banco Madrid Gestién de Activos - y el accionista Unico de ésta, Banco Madrid,
S.A.U. — Banco Madrid -}, que supuso que, con fecha 24 de marzo de 2015, la Comision Nacional del Mercado
de Valores iniciara los procedimientos para suspender la autorizacion concedida a Banco Madrid para sjercer
como depositario de instituciones de inversion colectiva y para revocar la autorizacion de Banco Madrid Gestién
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 Gestidn de Activos. En este
sentido, con fecha 31 de marzo de 2015 la CNMV hizo pdblico un comunicado en el que indicaba que ef Comité
Ejecutivo de la CNMV, en su reunion extraordinaria celebrada el 30 de marzo de 2015, habia acordado designar,
como medida provisional, a Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, S.A.
{Renta 4} la gestion de las [IC gestionadas por Banco Madrid Gestién de Activos, entre las que se encontraba el
Fondo, previo acuerdo sobre fas condiciones a las que Renta 4 habia sometido su manifestacién de interés, y
condicionado, en su ¢aso, a la recepcion 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
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Banco Madrid era depositario-. Finalmente, con fecha 24 de junio de 2015, la CNMV procedié a registrar a Renta
4, entidad perteneciernte al Grupo Renta 4, como nueva gestora temporal de los fondos de inversion gestionados
por Banco Madrid Gestién de Activos (véase Nota 7}, En todo caso, segin los Administradores de su sociedad
gestora, durante el periodo franscurrido entre la intervencion de la sociedad gestora y su sustitucidn efectiva por
Renta 4, el Fondo realizé sus operaciones con normalidad y no fue objeto de reembolsos por una cantidad que
representase ningun problema de liguidez para el mismo.

Con fecha 17 de febrero de 2017, se ha formalizado la transmisién del 100% del capital sociat de Banco Madrid
Gestion de Activos a Trea Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.U.
(Trea Asset Management), operacion que ha sido autorizada por la CNMV. Finalmente, y como consecuencia de
ello, con fecha 17 de marzo de 2017, se aprobé en CNMV la sustitucion de Renta 4, desighada por CNMV comio
gestora como medida provisional, por Trea Asset Management como nueva sociedad gestora del Fondo.

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

Garantia

Con fecha 31 de octubre de 2016 ha vencido la garantia por la cual Banco Mare Nostrum, S.A. garantizaba al
Fondo que el valor liquidativo de a participacion a fecha de vencimiento de ia garantfa seria el 100% del valor
liquidativo del 30 de mayo de 2013 incrementado por la variacién positiva, punto por punto, del thex 35, (siendo
el valor inicial el 31 de mayo de 2013 y ef valor final el 21 de octubre de 2016), siempre que todos los precios de
cierre del Indice observados diariamente det 1 de junio de 2013 al 21 de octubre de 2016 {ambos inclusive)
fuesen iguales o infericras al 150% del valor inicial de 31 de mayo de 2013, la T.A.E. ha oscilado del 0,00% y
12,57% para suscripciones a 30 de marzo de 2013 y mantenidas a vencimiento. No obstante, si alguno de los
precios de cierre del indice del 1 de junio de 2013 al 21 de octubre de 2016 (ambos inclusive) ha superado el
150% del valor inicial de 21 de mayo de 2013, se ha garantizado ei 105% del valor liquidativo de 30 de mayo de
2013 (T.AE. 143% para suscripciones a 30 de marzo de 2013 y mantenidas a vencimiento). Como
consecuencia de que la rentabilidad ha sido alcanzada no ha sido necesaria la ejecucion de la mencionada
garantia. Es intencién de los Administradores de la sociedad gestora dar continuidad a las inversiones de los
participes def Fondo tras el vencimiento de dicha garantia, mediante la constitucion de un objetivo de
rentabilidad, la modificacion de ia politica de inversion o su fusion con otro fondo de inversion.

A la fecha de formulacion de tas presentes cuentas anuales, como consecuencia de la situacion transitoria del
Fondo tras el vencimiento de la garantia mencionada anteriormente, la totalidad de la cartera de inversién se
encuentra en adquisiciones temporales de activos (véase Nota 4).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercade de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolle y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en sl
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran ia imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2016 y de los resultados de sus operacienes gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.



b)

c)

d)

e)
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Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encueniran pendientes de su aprobacidon por el Consejo de Administracion de ia mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serdn aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a log principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para ta
slaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor
informacion disponible al cierre del sjercicic 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener fugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera gue sea su politica de lnversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4}, lo que puede
provocar que el valor liquidativo de Ia participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta (nica ¥
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion comrespondiente al ejercicio 2016.

Agrupacion 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 la memoria.

Cambios de criterios contables

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

Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningn error significativo Ggue haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015.
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Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los sigulentes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, fas cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
© en caso contrario, la entidad de crédito designada en ef folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

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

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

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

» Depdsitos en entidades de crédito (EECC); depdsitos que ef Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

» 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: racoge, en su caso, fa periodificacion de los intereses activos
de [a cartera de inversiones financieras.
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* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas Cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cuaiquier concepto diferente a los anteriores ostente e Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar’.
Las perdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su Caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto piazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de vaioracion
como "Debitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de ios
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 gque han sido clasiicados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

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

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como *Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que saivo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos 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 efsctivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aqueilas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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Les activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expiicitos devengados desde la Gitima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la 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 incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros 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 def dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuaies de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran téenicas de valoracién (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.

0
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Para las inversiones en HC de inversién libre, IIC de IIC de inversién libre e IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es &l
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante ia 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 Mercado de Valores,

if. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en ei epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.,

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

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. 8t los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesio 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 enfre la
contraprestacion recibida neta de Ios costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —~, et activo financiero transferido no se
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dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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 el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los acfives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC” o
“Vaiores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y bensficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el contro! del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros soio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. 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 contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de fiquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de fas operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confimacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero 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 el epigrafe "“Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resuitado 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 el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior ¢ exterior y del
activo o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta fa fecha de su liquidacion,
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iii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en e epigrafe “Variacion del vaior razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

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

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

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

£n el epigrafe "Deudores” del activo det balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismaos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en gque el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en ia cuenta “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HiC" de ias cuentas de orden. En caso de venta
de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.
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e) Periodificaciones (activo y pasivo)

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

f) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en gue se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de sy suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liquidative del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criferios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Participes” del balance.

El resultado def ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2016 y 2015, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes ¢ accionistas ~ Resultados de ejercicios anteriores’ se recogen los resultados
(positivos o negativos) gue se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingrasos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periedo de devengo, por aplicacién det método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” det activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
"Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades $e reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe

‘ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por ef Fondo,
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ii, Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Las comisiones de gestion, de depésito asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos 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 financiercs” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ef beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en fos epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segiin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.J, 3.b.ii y 3.i).

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 esta constituido por el gasto o ingresc por el impuesto corriente vy el gastc 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 las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan

tugar al reconocimiente de un activo por impuesto diferido en ningln case y solo se reconoceran mediante ta
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
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que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo,

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i) 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 exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contade et mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen af convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en ef epigrafe “Diferencias de Cambio”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iif).

i} Operaciones vinculadas

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

4.  Cartera de inversiones financieras

Et detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién’ se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 3.000.055,23
3.000.055,23

Debido a la situacion transitoria del Fondo, tras el vencimiento de Ia garantia (véase Nota 1), al 31 de diciembre
de 2016, la totalidad del saldo del epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Peuda Pablica) cuya contraparte es la entidad
depaositaria.

Adicionalmente, a 31 de diciembre de 2015, dentro del marco de operaciones con productos derivados no
negociados en mercados organizados, se martenia depositada una garantia en efectivo, cuyo importe a cierre
del ejercicio 2015 ascendia a 640 miles de eurcs (ningun importe por este concepto a 31 de diciembre de 2018),
registrandose la contrapartida en el epigrafe "Acreedores” del pasivo del balance.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Cecabank, S.A. 0 en tramife de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demés
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, saivo para
servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de ias entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que fleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de jutio, establece una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

+ Limites a la inversién en otras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d). no podra superar i 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, fa inversion total en IIC mencionadas en el articuio 48.1 .d)
def Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic del Fondo.

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no pedra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue fa inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio def Fondo. No obstante, el Fondo
puede invertir la totalidad de su patrimonio cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un
oerganismo infemacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado
Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente
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los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal
y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en
este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonic
del Fondo.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna flimitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertienecientes
a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas de! 2% de su
patrimonio en valores emitidos ¢ 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 fa inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cuaiquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la 1IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

*  Acciones y participaciones de HC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/85/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c}y d).

*+ Acciones y participaciones de IC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instifuciones exiranjeras similares.

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.
+ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

Coeficiente de liquidez:

El Fonde debera mantener un coeficiente minimo de liquidez def 1% de su patrimonio calculade sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pagoe aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
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financieros en el perfodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria ef Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones coniractuales de pago con el mismo. Diche Hesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de fiquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento 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 instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conileva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en ios que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionaiizacibn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos Inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicién del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 43.761,36
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria (cuentas en divisa) (656,39)
43.104,97

Los saidos de las principales cuentas corrientes en euros 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 el Fondo devengan un tipo 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 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 célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2016 31-12-20158

Patrimonie atribuide a participes o accionistas del Fondo

. L 3.052.996,90 5.578.545,13
al cierre del ejercicio

Valor liquidative de la participacion 15,02 15,58
N° Participaciones 203.256,35 358.104,69
N° Participes 238 387

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de pariicipes de los Fondos de inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afic para jlevar a cabo fa reconstitucion permanente del
namero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacion

Segtn se indica en fa Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo ha devengado una comisién del 1,10% anual,
caiculada sobre et patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente. No obstante, durante la
situacion transitoria del Fondo, tras el vencimiento de la garantia (véase Nota 1), conforme al Hecho Relevante
publicado en la CNMV, desde el 1 de noviembre de 2016 ef Fondo no ha devengado importe alguno por este
concepto.

16



ONO509331

CLASE 8/

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,05% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2018 y 2015, que se satisface timestraimente. No obstante,
durante la situacion transitoria del Fondo, tras el vencimiento de la garantia (véase Nota 1}, conforme al Hecho
Relevante publicado en la CNMV, desde el 1 de noviembre de 2016 el Fondo no ha devengado importe alguno
por este concepto.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depdsito sobre la 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 legales establecidos. Adicionalmente, &l nivel
maximo de comisiones de gestion y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al grupo de la sociedad gestora,
no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en ef
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta Ia Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva,
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor fa Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisidn Nacional
det Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarroliando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades vy excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

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

2. Garantizar gue, en ningln caso, fa disposician de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion,

3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario v Ia 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 el objeto de la inversion sean otras 1iC, la custodia se realizarsd sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién vy documentacion que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisidn Nacional det Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercades 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 circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

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

informacidn sobre el periodo medic de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de fa Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Fondo no tenia ningan 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 operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
su Sociedad Gestora, tanto los importes 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

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 14 miles de euros e importe no significativo,
respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y ja base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos def
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 “impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién 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).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de

compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millon
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de euros. No obstante lo anterior, la disposicién transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
sjercicios impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacién sera el 60%.

Al 31 de diciembre de 20186, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden ~ Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2016.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

8. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descritc en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

BMN GARANTIZADO SELECCION IX, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR | ES00000123U9 | REPOIBANCO MARE NOSTRUM[2017-01-02 | 3.000.055,23
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 3.000.055,23




CLASE 8:

BMN Garantizado Seleccion IX, Fondo de inversién

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucién previsible
Entorno macroeconémico y escenario bursatil

El 2016 ha sido un ejercicio donde la economia y los mercados han evolucionado de menos a mas y donde la
volatilidad ha sido un factor omnipresente. Si bien los principales indices de renta variable han sido capaces de
terminar el afio con ganancias (Dax aleman +6,9%, CAC francés +4,9%, 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 el tbex 35 espariol {(-2%), el FTSE MIB italiano (-10,2%),
el P8I 20 portugués (-11,9%) o también el Suizo SMI {(-6,8%),

La 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 [as del RTSI ruso (+52,2%) o el Bovespa brasilefio (+38,9%), entre otros.

Quiiza 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 recuperacién del precio de petréleo (+56% en 2016) ha
supuesto un importante punto de apoyo para las firmas de Oil and Gas y ofras compafias auxiliares, Ofros
sectores como el Quimico o el de Construccién o materiales también han podido mostrar un comportamiento
positivo. Por el contrario, hemos visto un mal comportamiento en compafias del sector financiero y bancario,
aseguradoras, automéviles, telecomunicaciones, aerolineas y viajes, o compafilas de bebidas, entre otras.

Sin embargo, no s6lo el petréleo tuvo una firme recuperacion, otras matetias primas como el azlcar, el gas
natural, fa soja, el aluminio o el cobre, junto con ios metales preciosos, han disfrutado de buenas rentabilidades
con las Unicas excepciones def maiz vy el trigo.

Si buscamos las causas que han propiciado la aceleracién de la actividad econémica, que se ha manifestado
con mayor intensidad en el segundo semestre del afio, es inevitable poner el foco en la intervencion de los
Bancos Centrales con sus politicas no convencionales de expansion 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 incluse
negativos, que han sido generalizados. Esto ha supuesto un alivic muy significativo en los costes de financiacién
de Gobiernos y Empresas. Como prueba de ello, cabe citar que la rentabilidad de ios bonos alemanes a un
plazo de 10 afios ha pasado durante el afio del 0,629% al 0,208% (tras haber hecho minimos en el -0,20% en
julio y octubre). También hemos visto descensos en el rendimiento exigido a los bonos espafioles a 10 afios cuya
rentabitidad ha pasado del 1,77% hasta el 1,384%. Estados Unidos sin embargo ha sido el pais que esta
fiderando el proceso de normalizacion monetario, lo que se ha traducido en un leve incremento de las tires a 10
afios desde el 2,29% hasta el 2,44%.
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Lo mas llamativo por su especial singularidad, no obstante, ha sido el comportamiento de las curvas de tipos en
sus tramos mas cortos, donde predominan los tipos negativos y lo que supone una penalizacién 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 Espaiia pasaron de cotizar del -0,058% hasta un historico tipo negativo del -0,349% a fin de afio.

Esta respuesta de los bancos centrales a un contexto econémico desafiante, se hizo mas necesaria aon ala
vista de algunos acontecimientos inesperados que afectaron durante el ejercicio a las expectativas de
crecimiento e inflacién. Durante los meses de enero y febrero, los emergentes sufrieron de forma importante,
afectados por unos precios del crudo atn muy debiles, por la falta de fortaleza de la demanda global y por la
posibilidad de que la FED iniciase un endurecimienio de su politica monetaria. Estos factores desataron un
episodio sistémico de aversion al riesgo de alta volatilidad.

El 24 de junio, en el acontecimiento probablemente mas inesperado del afio, el Reino Unido acordé en un
referendum su salida de la Union Europea, provocando una fuerte convulsion en los mercados financieros ante
el temor de que elflo provocase un escenario recesivo para la economia europea. La renta variable eurgpea, vivid
momentos de panico con caidas muy severas donde sufrieran especialmente los titulos con exposicién a Reino
Unido o a ia libra esterlina. La intensa depreciacion de mas del 15% que ha sufrido la libra en 2016, sin
embargo, ha impulsado el negocio de las compafiias britanicas con intereses en el exterior.

Et otro gran evento gue 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 actuacion de la FED
durante todo el afio, dando lugar a cierta pardlisis y una politica de esperar para no interferir ni en la
recuperacién global ni en el proceso electoral. Finalmente, tras una campafia ruda y muy refida, el candidato
republicano Donald Trump se alzé con una estrecha y controvertida victoria, gue a priori los mercados no
deseaban.

Lejos de causar algln tipo de inestabilidad o los augurios negativos que se habian previsto, la victoria de Trump
indujo el mejor comportamiento viste hasta la 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 gobiemo o la amenaza de revisidn de los tratados comerciales en los que
participan los Estados Unidos. El nuevo entorno que se abre con mayor predominio de la factores inflacionistas
marcaron un aumento temporal 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 las compaiiias mas seguras, tipo
distribucién o consumo no ciclico.

Estos dltimos acontecimientos, por el contrario, han supuesto un nuevo espaldarazo para el dolar, que ha
finalizado el afo practicamente en la zona de maximos recientes contra el Euro en niveles de 1,05 $/eur tras
haber alcanzado su nivel de mayor fortaleza en diciembre en los 1,035 $leur.

Parece evidente que el afio 2016 termina con una economia global en términos generales, mas fuerte y
consolidada, con mayores expectativas de inflacién, con indicadores adelantados y de sentimiento marcando
maximos refativos, y con unas cotizaciones sostenidas a pesar de la volatilidad que ha caracterizado todo este
periodo.

Perspectivas de la Gestora 2017

De cara a 2017, esperamos un escenario de aceleracion del crecimiento econdémico global frente a 2018, si bien
seguira siendo moderado en términos histéricos, Suave crecimiento en economias desarroliadas {pendientes de
los estimulos fiscales en Estados Unidos y del impacto Brexit) y aceleracion del crecimiento en emergentes
{(economias como Brasil o Rusia satiendo de la recesién). El elevado endeudamiento de los estados sigue
siendo i principal lastre para un mayor crecimiento econémico a nivel giobal.
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Esperamos inflacion al alza, aunque de forma moderada y con divergencias geograficas: mayor incremento en
Estados Unidos (politica fiscal expansiva con impacto en crecimiento, mercado Jaboral en pleno emplea), vy en
Reina Unido (impacto de depreciacién de la libra). Y menor incremento en Eurozona y Jap6én, que seguiran por
debajo de sus objetivos del 2%,

Politica monetaria: creemos que los bancos centrales seguiran apoyando mientras sea necesario, si bien no
existe mucho mas recorrido en politicas monetarias, que deben o bien innovar (cambio de discurso del Banco de
Japén), y/o ser complementadas por estimulos fiscales. Esperamos una normalizacion gradual de tipos de
interés por parte de la FED, si bien ta subida deberia ser moderada, data dependiente y teniendo en cuenta el
contexto internacional. Ef nivel de llegada de tipos deberia ser claramente inferior a la anterior normalidad, en un
entorno de crecimiento e inflacion inferiores a ios histéricos. En el caso del BCE y del Banco de Japdn, deberian
mantener por el momento sus politicas monetarias expansivas. Solo una aceleracion ciclica mayor de la
esperada o la escasez de papel 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, apalancamiento operativo y favorables condiciones financieras {reduccién de
gastos financieros). En Estados Unidos, las empresas deberan afrontar el repunte de tipos de interés y posibles
presiones salariales, aunque podrian verse beneficiadas por menores impuestos. Ef consenso de mercado
espera un crecimiento del beneficio por accion del S&P 500 del 12% para 2017. Los beneficios en Europa
siguen un 28% por debajo de nivels 2007/08, mientras que en Estados Unidos estan un 24% por encima.

Respecto a divisas, el dolar estard apoyado en corto plazo tanto por la divergencia de politicas monetarias FED
— BCE, como por el diferencial de crecimiento, que podria ltevar a la paridad. E! 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 escenaric hay razones para ser razonablemente constructivos en renta variable de cara a 2017: el
atractivo relativo frente al crédito (yield spread en méaximos), la situacion macro estable (si bien a un ritmo bajo,
recuperacion paulatina), estabilidad en délar vs euro, ligera inflacion en precio del crudo, mejora de los
resultados empresariales, expansién fiscal / mayor gasto en infraestructuras, aumento de la actividad corporativa
{especialmente en Europa), y saldo positive 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 eleccion del timing de entrada/salida, como la selecci6n adecuada de sectores y
companias (segan se ha podido apreciar en 2018). Entre los mas importantes, se encuentran: riesgos politicos
(elecciones en Alemania, Francia, Holanda), con riesgo creciente de populismos / nacionalismos, posible
debilidad del ciclo econémico (China y Brexit como principales riesgos), la inflacién en Estados Unidos {por
salarios y efectos base de materias primas), que Heve 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
desarrollados (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) ira 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 escenario de 2 subidas
de tipos en EEUU la deuda a 10 afios podria permitir cierta moderacién en TIRes. Pero existe riesgo de que se
produzcan 3 subidas.

La renta Fija privada Grado de Inversion ofrece retomos esperados muy bajos o del 0%, por lo que para obtener
rentabilidad tiene sentido sobreponderar bonos corporativos de grado BB corto plazo, subordinadoes financieros e
hibridos con opciones "cail” de corto plazo. En Renta Fija Emergente, fas perspectivas macroecondmicas siguen
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siendo positivas, La volatilidad puede persistir en el corfo plazo (dudas sobre subidas de tipos en EEUU,
fortaleza del ddlar, politicas de Trump), por lo que tiene sentide sobreponderar inversiones en Renta Fija Corto
Plazo en "Hard Currency” (divisa fuerte, moneda ne local), que no estan tan expuestas a las oscilaciones del
corto plazo y ofrecen un atractivo “carry” (rentabilidad).

Evolucion del Sector (Fuente: Inverco)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situd a 31 de Diciembre en
394.219 millones de euros, cifra un 5,7% superior a la de finales de 2015, mientras que el nimero de participes
y accionistas era de 10.493.291.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (F1):

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

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

- El patrimonio alcanzd la cifra de 32.794 millones de euros, que representa un 3,8% menos que en 2015,
- El numero de accionistas era de 483.172, un 0,7% menos que 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 HHC gestionada por Renta 4 Gestora
8.G.11.C., 8.A,, ejerce los derechos politicos {asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su
IC bajo gestion tiene una participacidn que represente un porcentaje iguat o superior al 1% del capital social o
cuando la gestora , de conformidad con ia politica de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o
cuando existan derechos econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se
efercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto serd, en general, a favor de las propuestas del Consejo de
Administracion, salvoe que los acuerdos a debate impliquen una meodificacion en la gestion de la sociedad
emisora, contraria a la decisién que motivd la inversién en ia Compania.

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 de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos per la persona designada por ia Junta General o el
Consejo de Administracion.

Uso de instrumentos financleros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de 1a Memoria) estd destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores) ast como a la politica de inversién estabiecida en su Folleto.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada gue resefiar distinto de o comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Dado su objeto social, el Fondo na ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrofio.
Adaquisicion de acciones propias

No aplicable.

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

Nada que resehar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Diligencia que fovanls ef Secretario del Consejo de Admiristracisn de Trea Acsel Managemen, Sociedad Geslors

de Instituciones de Inversian Colectiva, 5.A., Sociedad Unipersonal, D. Rafas] Martinez-fMonche Zaragoza, para

hacer constar que todos fos miembros del Conssjo de Administracion de la Sociedad han procedide s suscribin el
presente documento, que se compone de la memoria, balance, cuentas de pérdidas y ganancias, estado de cambios

en el patimonio nelo & informe de gestion, de jos Fondos de inversién detalizdos en la Relacion de Fondos de
Inversion adjunta v gestionados por Trea Asset Management, Socledad Gestors de Insttuciones de inversion
Colectiva, $.A., Sociedad Unipersonal, correspondientes al ejerdcio anual terminade ef 31 de diciembre de 2016,
firmando tedos v cada uno de los sefores Conssjeros de {2z Sociedad Gestorz de los Fondos, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacian, de fo que doy fe.

Barcelona, 30 de marzo de 207

El Secretaric dél Gon &jo de Administracion

[N

Fdo.: D. Refael Mariinez-Monche Zaragoza

&l Presidents de Consejo de Adminisiracion

mzs Trias de Bes

Cansejeros:

Fdo.: [3. Rebefic Raman Gonzdlez ge Betolara




RELACION DE FONDOS DE INVERSION

i mRe‘gisErt;’ 1
CNMV Denominacion
2895 Banco Madrid Ahotro, Fondo de inversidn
4761 Banee Wadnd Confanza, Fondo de nversién
4762 Banco Madrid Dinamico, Fondo de Inversion
2859 Banco Madrnd Deolphin Acciones, Fonde de inversidn
4763 Banco Madrid Equitibrio, Forde de inversion
3868 Banoe Madrd Ibérice Acciones, Fondo de inversion
T 2183 Bance Madrid Rendimiento, Fonda de Inversion o
2778 Banco Magrid Remta Fija, Fondo de Inversién i
4621 Banco Madrid Sicav Seleccion, Fondo de Inversion
1526 BMN Bolsa Espafinia, Fondo de Inversitn
BT-VTS BN Bolse Eumopea, Fondo de laversion
1606 BMN Bolsa USA, Fondo de Inversion
4482 BN Bonos Corporatives, Fonde de inversion
4563 [iWN Cartera Flexible 20, Fonda de inversion
4822 BNIN Cartera Flexible 30 Rentas, Fondo de Inversion
" 4884 | BMN Carera Fiexible B0, Fondo de Inversion
4487 BMN Fondepbasito Seleccitn Furopa, Fondo de Inversién
T A524 BMN T ondeposito, Fondo de Inversion
2746 BWMN Garantizado Seleccidn X, Fondo de Inversion
3136 BMN Garantizado Seleccion X, Fondo de Inversidn
3550 BMN Garantizado Seieccion X, Fondo de Inversion
- a677 "BMN Horizonte 2018, Fondo de Inversion
2984 BMN Horizonle 2020, Fondo de Inversion i |
3823 8N Interds Garantizado 10, Fondo de Inversién .
3488 TBMN interés Garantizado 11, Fondo de Inversidn -
2943 BMHN Interés Garantizade B, Fondo de Inversion
3360 BN Interés Garantizado §, Fonde de inversion B
517 | BMN Mixo Flexible, Fondo de Inversion
420 BMIN R Corporative, Fondo de Inversion T
9592 | BMN RF Flexible, Fondo de Inversion
3113 Boisa Fure Valor, Fonde de inversion
2781 Evpata Flexble, Fondo ge Inversion
2978 T Premium J8 Bolsa Eura, Fondo de inversion
3203 Premiur J8 Bolsa Intemacipnal, Fondo de Inversion .
204 BromiiB Moderade, Fondo de Inverston I
4575 Premium Plan Renabilidad 1V, Fondo de Inversidn o o
4542 Premium Plan Rentabilidad V, Fondo de inversion -i
| 4684 Premium Plan Rentabifidad Vi, Fondo de nversidn :
i 4735 Premium Plan Rentabilidad VI, Fondo de Inversion
2507 Renta Fia Minta Cepaha Fiexibie, Fondo g6 Inversien

Trea Ansohde 8, Fendo de tnversién




Registro
__CNMV

Denominacion

3085

Trea Cyjamar Corto Plazo, Fondo de Inversion

3314

Trea Cajamar Crecimienio, Fondo de Inversian

4537

Trea Cajamar Flexible, Fondo de inversion

3313

Trea Cajamar Patrimonio, Fondo de Inversian

4831

Trea Cajamar Renla Fija, Fondo de Inversion

4928

Trea Cajamar Renta Variable Espafia, Fondo de Inversion

4928

Trea Cajamar Renta Variable Europe, Fondo de lversion

4930

Trez Cajamar Rents Variable intemacional, Fondo de Inversion

3655

Trea Global Bond, Fondo de Inversién

4782

Trea Renlas Emergentes, Fondo de fnversion

2782

Woarld Sclidarity Fund, Fondo de Inversion

&l Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: [ Rafaet Martified Mondie Zaragoza
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ANEXC

El presente documente comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y genandias, eslado de
cambios en el patimenio neto e informe de gestidn, correspondientes al gercicic 2016 de BMN
Garantizado Seleccion IX, Fondo de Inversion, se compone de 2% hojas de pape! imbrado, impresas por
una cara, referenciadas con ia numeracion ONOS0S311 a ONO5S0S338, ambas indusive, hahisndo
estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administration de Trea Assel Management, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A Y. en la diigencia adiunta firmada por mi en sefal de
identificacion

Barcelone, 30 de marzo de 2017

H

D. Rafaef Martinez-Monche Zaragoza

Secretario del Consejo de Administracion
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Gestore S.G.1.1.C., $.A,

Informe sobre la politica remunerativa correspondiente ai ejercicio 2016

Renta 4 Gestora, SGIHC, S.A. dispone de una politica de remuneracién de aplicaciéon a todos sus empleados,
acorde y compatible con el perfil de riesgo, los estatutos y normas de las [IC gestionadas, y con la estrategia,
objetivos y valores de Renta 4 Gestora, SGHC, $.A. y de las lIC que gestiona, alineada a su vez con los
principios de la politica de remuneracion det Grupo.

En este sentido cabe destacar entre otros aspectos que las retribuciones se deben adecuar con las condiciones
de mercade de Instituciones de Inversidn Colectiva equiparables por razén de su tamafio procurando, se ajustan
a criterios de moderacién y adecuacion con los resultados de la Sociedad. En la remuneracién total, los
componentes fijos y los componentes variables estaran debidamente equilibrados; el componente fijo
constituira una parte suficientemente elevada de la remuneracién total, de modo que la politica de elementos
variables de fa remuneracion pueda ser plenamente flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ningun
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 fa unidad de negocio o fas IIC afectadas y los resultados
globales de fa SGHC, y en la evaluacion de los resultados individuales se atendera tanto a criterios financieros
como no financieros. La evaluacion de los resuftados se llevara a cabe 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 gestion 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 remuneracion total que Renta 4 Gestora, SGHC, S.A. ha abonado durante el ejercicio 2016 a su personal ha
sido la siguiente: Remuneracion fija: 2.254.907,94 euros, remuneracion variable 157.718,10 euros vy
aportaciones a Planes de empleo por impone de 34.177,65 euros, siendo la plantilla a 31 de diciembre de 2016
de 52 empleados. Adicionalmente, el importe total de la remuneracién de los 2 altos cargos de Renta 4 Gestora
SGIIC, S.A. cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las 1ICs ha sido de 294.000,97
euros, de los cuales un importe de 7.337,75 corresponde a la parte variable.

* Esta informacion no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2016 del Fondo de inversin.
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