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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de BMN Bolsa Espaficla, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracién de Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores de Trea Assef Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, S.A.L. (en adelante, la Sociedad Gestora) en relacidn con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales de! Fondo
adjuntas, de forma que expresen fa imagen fiel del patrimenio, de la situacién financiera y de los resultados de! Fondo,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en
la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales del Fondo libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con Ia normativa reguiadora de ta auditoria de
cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, as! como que
planifiguemos v ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que ias cuentas anuales del
Fondo estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicic del auditor,
incluida la vaforacion de los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control internc relevante para la formulacién por
parte de los administradores de ia Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con ia finalidad de expresar
una opinion sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye la evatuacion de la adecuacidn
de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asf
como la evaluacion de la presentacién 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 opinion de auditoria.

Opinién

En nuestra opinidn, tas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos |05 aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacién vy, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto det ejercicic 2016 contiene las explicaciones gue los administradores de la Sociedad
Gestora consideran oportunas sobre Ja situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no
forma parte integrante de las cueptés anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado
informe de gestién concuerda £6n la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacion del infefme de gestidn con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién
de informacion distinta defa obtenida a partir de los registros contables def Fondo.
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CLASE 8/

BMN BOLSA ESPANOLA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
ACTIVO 31-12-2016 31-12-2015 () PATRIMONIO ¥ PASIVQ 31-12-2016 31-12-2015
ACTIVO NO GORRIENTE B - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 36.220.188,36 32.643.478,00
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - fondos reembolsables atribuidos a 35.220.188,36 32.643.976,60
participes o accionistas
Inmaovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 20.816.771,93 18.908.107,26
Mabiiiaric y enseres - . Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 52.650,19 52.650,19
ACTIVO CORRIENTE 35,297 486,56 32.704.262,62 (Acciones propias) - -
Deudores 167.132,47 441.375,45 Resultados de ejercicios anteriores 12.452.851,62 12457 851,62
Cartera de inversiones financieras 33.452.031,29 29,244 427,20 Olras aporiaciones de soc¢ios - -
Cartera interior 32.765.180,09 27.928.677,69 Resultado del ejercicio 1.897.914 62 1.230.266,83

Valores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 32.765.180, 02 27.928677.69 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmoviizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimenio atribuido - -

Depodsitos en EECC B -

Derivados - PASIVO NOC CORRIENTE - -

Otros - - Provigiones a largo plaze - B
Cartera exterior 696.841,20 1,315.748,51 Deudas a targo plazo - .

Vaiores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferide - -

instrumentos de patrimonio 686.841,20 1.315.748,51
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 77.208,20 60.286,62
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Derivades - - Deudas a corto plazo - -
Qtros - - AcTeedores 77.20820 60.286,62
Intereses de la cartera de inversion - - Pasives financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - .
Tesoreria 1.678.322,80 3.018.459,87
TOTAL ACTiVO 35.297.486,56 32.704.262,62 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 35.297.486,56 32.704.262,62

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - .
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - 811.598,04

Valores cedidos en préstamo por la IiC - -

Valores aportados como garantia por la IC - -

Valores recibidos en garantia porla [IC -

Capital nominal no suscrifo ni en circulacion - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - 811.568,04

Otros ~ -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN - 811.598,04

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 9 descritas en fa Memoria adjunta forman parte integranta
del balance al 31 de diciembre de 2016,
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CLASE 87

BMN BOLSA ESPANOLA, 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 (1

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC - "

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (662.222,67) (747.338,66)
Comision de gestion (833.699,43) (708.641,24)
Comisidn deposiiario {16.249.63) (18.171,28)
Ingresofgasto por compensacion compartimento - -

Otros (12.273.81) {20.526,14)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (662.222,67) (747.338,66)
Ingresos financieros 876.473,98 757,113,441
Gastos financieros {1.833,02) (1.460,59)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1.931.703,714 {753.644,62)

Por operaciones de la cartera interior 1.836.521,55 (818.677,87}

Por operaciones de la carlera exterior (4.817 84) £7.904,25

Por operaciones con derivados - (2.871,00)

Otros - -
Diferencias de cambio {3.663,18) 317,96
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {231.571,31) 1.975.379,43

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de |a cartera interior (329.509,55) 1.779.754.75

Resuitados por operaciones de la cartera exterior 97.938,24 500.815,67

Resultados por operaciones con derivados - (305.287,99)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 2.571.110,18 1.977.705,59
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.908.887,51 1.230.366,93
Impueste sobre beneficios (10.972.89) -
RESULTADO DEL EJERCICIQ 1.897.914,62 1.230.366,93

{*) Se presenta, Gnica 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 ejercicio anual temminado el 31 de diciembre de 2016,



BMN BOLSA ESPANOLA, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a ios gjercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2016 y 2015

A} Estados de ingresos y gastos reconocides correspondientes a los eiercicios anuales terminados e} 31

de diciembre de 2016 y 2015:

Euros
2016 2015(")
Resultade de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.897.914,62 | 1.230.366,93
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 1.897.914,62 | 1.230.366,93

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

BMN Bolsa Espafola, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefa del Fondo

BMN Bolsa Espafiola, Fondo de Inversién (en adelante, al Fondo} se constituyé ef 8 de junio de 1998 bajo la
denominacién de Fonpenedés Borsa, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo
cambid su denominacion por la de Fondpenedés Borsa, Fondo de inversién y, finalmente, con fecha 21 de mayo
de 2012 el Fondo cambi6 su denominacién por la actual. £l Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones
introducidas por fa 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 el registro administrativo especifico de ta Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 1.526, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 de!
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos & invertifios en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a |a que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en refacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resulfados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion det Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
det 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 relacién 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 Gestion de Activos - y el accionista Gnico de ésta, Banco Madrid,
3.A.U. - Banco Madrid -), que supuso que, con fecha 24 de marzo de 2015, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores iniciara los procedimientos para suspender la autorizacién concedida a Banco Madrid para ejercer
como depositario de instituciones de inversién colectiva y para revocar a autorizacién de Banco Madrid Gestion
de Activos para actuar como sociedad gestora de instituciones de inversién colectiva, Previamente, se habia
suspendido la operativa de Banco Madrid y se habia intervenido a Bance Madrid Gestion de Activos. En este
sentido, con fecha 31 de marzo de 2015 la CNMV hizo ptiblico un comunicado en el que indicaba que el Comiteé
Ejecutivo de la CNMV, en su reunidn extraordinaria celebrada el 30 de marzo de 2015, habia acordado designar,
como medida provisional, a Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
(Renta 4} fa gestidn de las HC gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos, entre las gue se encontraba el
Fondo, previo acuerdo sobre las condiciones a las que Renta 4 habia sometido su manifestacion de interés, y
condicionado, en su caso, a la recepcion de los activos en custodia por Cecabank, S.A. {Cecabank) -designada
por CNMV, como medida provisional, entidad depositaria a fa que se traspasaban los activos y fondos de los que
Banco Madrid era depositario-. Finaimente, con fecha 24 de junio de 2015, la CNMV procedi6 a registrar a Renta
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4, entidad perteneciente al Grupo Renta 4, como nueva gestora temporat de los fondos de inversion gestionados
por Banco Madrid Gestién de Activos {véase Nota 7). En fodo caso, segun los Administradores de su sociedad
gestora, durante el periodo transcurrido entre a intervencién de la sociedad gestora y su sustitucién 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 liquidez para el mismo.

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

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Cecabank, S.A. (Grupo Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorro), entidad depositaria def Fondo (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 ta
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comision Nacional del Mercado de Valores, scbre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye ef desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabitidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de ia situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2016 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por tos Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora {(véase Nota 1). No obstante, se esfima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En |a preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y nomas de valoracian
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 los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la socledad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por fos
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, ala
evaluacion def 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 Ila mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan fener lugar en
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CLASE 82

el futuro obliguen a modificarias (al alza ¢ a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 20115 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2016.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facifitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Burante el ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios apiicados en si ejercicio 2015,

Correccion de errores

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

Normas de registro v valoracitén

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

a)

Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de iiquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto, Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financlera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.
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- Lartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de 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 remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
estabiecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

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

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcidn de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

» 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 otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

it. Clasificacion de los pasivos financieros

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



b)

ONOD09660

CLASE 8

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

- Derivados: inciuye, 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 los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivadas implicitos
incomorados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados 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 ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con Jas Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y paridas a
pagar”.

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de Jos activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que sailvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriommente, 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 efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacidn se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras ~ Intereses de la cartera de inversion® del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de clerre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado sl no existiera precio oficial de cierre, utifizando ef mercado mas representativo por volumen de
negociacion.
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- Valores no admitidos adin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabte en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modeios de descuento de fiujos y vaicracion de opciones,
en su caso} que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
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 utifizara el Giltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion de! dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversion libre, 1C de 1IC de inversion 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 el
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 regulades o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante Ia aplicacion de métodos o modeles de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

#i. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

L.os 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 serd 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 ios interesss devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e! método del tipe de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquetlas partidas cuyo importe
$e 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 vator razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que saivo 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 gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo ¢
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. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién 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 active.

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

2. 3l se retienen sustanciaimente 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 Iinterés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos ¢ similares activos u otros casos anaiogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconccerad contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los actives 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 daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ei control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, Jos pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguieren.
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d) 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 represeniativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan e} dia de liquidacion., Las compras se adeudan en el epigrafe “Cariera de
inversiones financieras” interior o exterior, seguin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar, La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en ef 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 posicion o el vencimienta del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados”™ o “Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal compromstido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran fas
diferencias que resuftan 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 y del
activo o del pasivo, segin su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adguisicion temporal de activos

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

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

iv. Contralos 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
5u contratacion y hasta el momento del cietre 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 las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Bor operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacién 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, segtin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracidn inicial
o0 posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio det Fondg son las participaciones en gue se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe ‘Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del batance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del vaior
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcuta de acuerdo con los criterios establecidos
en fa Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision 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.
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El resultado del 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
2018 y 2015, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accicnistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcitn de ios intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, 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
fa cartera de inversidn” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, 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 el Fondo.

if. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de |3 aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en e epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como comretajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe *Gastos financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

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

Et impuesto corriente se comesponde 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 vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracién, contable vy fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscates que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuandoe el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden def Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

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

La sociedad gestora realiza por cuenta de! 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
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como fa existencia de un registro
regularmente actualizado de aquelias operaciones y actividades desempenadas por la sociedad gestora o en
§uU nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de Interés. Adicionatmente 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 & precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la nommativa vigente, los informes peribdicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, 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 depositos 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.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de dicismbre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” e “Infereses de la cartera de inversién® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, io estan en
Cecabank, S.A. ¢ en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en fos mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que fleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirgida 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 y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos 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 ofras Instituciones de Inversién Colectiva:
La inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica I1C, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un tnico fondo. Asimismo, ta inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:
La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar

el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
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ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avaiados por un Estado miembro
de fa Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de inverlir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio, Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Reat Decrefo 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere ef 30% del activo del Fondo. Quedara ampliade al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada at
reembolso del principal y af pago de los intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto,

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

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que ef Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un tnico
emisor.
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+ Limites a la inversion en vaiores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacibn a su libre
transmision.

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

grupo.
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier 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 IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+ Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

«  Coeficiente de liguidez:

Ei Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez det 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedic mensual de saldos diarios del Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros;

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto def 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, ¢ por adquisicién
de activos con pago 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 ta compra de activos
financieros en el periodo 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 crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte

incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con ios limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

14
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Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de inversién 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 liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de os participes.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un fesgo 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: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acclones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de Ios mercados en los que invierte,
Adicicnalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién 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, segun Jo establecido en la normativa aplicable.

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicion de! saldo de este capitulo del balance es ta sigutente;

Euros
Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 1.678.322,70
Cecabank, S.A. {(cuentas en divisa) 0,10
1.678.322,80

Los saldos 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 liguidable 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 fipo de interés
anual referenciado al indice de la divisa menos 0,05 puntos porcentuales, ambos revisables y liquidables
mensuaimente.
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6.  Participes
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el patrimonic 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 calculo det valor de cada participacion se ha efectuado de Ia siguiente

manera:
Euros
31-12-2016 31-12-2015

Patflmomo af'l‘lblfl(}() a participes o accionistas del Fendo 35.220.188,36 32.643.976,00
al cierre del ejercicie
Valor liquidativo de la participacién 11,03 106,50
N° Participaciones 3.194.492 02 3.107.615,53
N° Participes 2.249 2.230

Conforme & la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
nimero minimo de participes.

1. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en fa Nota 1, la direccion y gestién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo ha devengado una comision del 1,95% anual,
calcutada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad deposttaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,05% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2018 y 2015, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestion y depoésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
grupo de la sociedad gestora, no supera los [imites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
maximo de comisiones de gestion vy depésito que soporta, sobre Ia parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversi6n 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 conceplos, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de instituciones de Inversidn
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Caon fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en viger la Circular 4/2016, de 20 de junio, de ta Comisién Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y
entidades reguladas por ta Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades
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que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

1,

2,

10.

.

12.

13.

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

Garantizar que, en ningun caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autotizacion.

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

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

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

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

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

Supervisar los criterios, fdrmulas y procedimientos utifizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

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

Custodia de todos ios valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimenio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacidn de dicha funcidn,

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

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

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

Incluido en ef epigrafe “Otros gastos de explotacidén — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2016 se registran 5 miles de euros (12 miles de euros a 31 de diciembre de 2015)
correspondientes al importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en
titulos extranjeros que han sido consideradas no recuperables. El importe pendiente de recuperar por las
retenciones practicadas sobre rendimientos con origen en titulos extranjeros en los ejercicios 2016 y 2015 se
incluye en el saldo del epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 y 2015 (véase Nota 8).
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2016 y 2015 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposiciéon adicional tercera. «Deber de
informacion» de 1a Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, ef 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 af 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 fimites legales de aplazamiento.

8.  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 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 167 y 441 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, ef Fondo registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de fa compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ef 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 imponibies negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millon
de euros. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivas que se inicien en el afioc 2016, el porcentaje de aplicacién sera el 60%.

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

9. Acontecimientos posteriores al cierre

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

BMN BOLSA ESPANOLA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0113679137 | ACCIONES{BANKINTER 537.280,00
EUR | ES0178430056 | ACCIONES|TELEFONICA 46.499,04
EUR | ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 1.420.902,00
EUR |ES0173093115 | ACCIONES/RED ELECTRICA S.A. 727.755,00
EUR |ES0116870314 | ACCIONES|GAS NATURAL SDG SA 1.020.870.00
EUR |ESOI73516115 { ACCIONES/REPSOL 1.841.224,00
EUR |ES0143416115 | ACCIONESIGAMESA 1.113.806,00
EUR |ES0178165017 | ACCIONES TECNICAS REUNIDAS 1.188.432,50
EUR | ESO115056139 | ACCIONES|BOLSAS Y MERCADOS ES 673.279,75
EUR | ES0157097017 | ACCIONES|LABORATORIOS ALMIRAL | 757.188,00
EUR | ES0105022000 | ACCIONES|APPLUS SERVICES SA 909.030,00
EUR | ESO113900J37 | ACCIONESBSCH 952.524,72
EUR | ESO113211835 ACCIONESIBANCO BILBAO VIZCAYA 827.406,00
EUR |ESOI11845014 | ACCIONES|ABERTIS 1.557.376,30
EUR |ES0113307021 | ACCIONES/BANKIA SA 534.050,00
EUR | ES0124244E34 | ACCIONESMAPFRE $.A. 437.349,00
EUR |[ES0118900010 | ACCIONES{FERROVIAL 1.561.840,50
EUR | ES0130625512 | ACCIONES|ENCE 287.510.46
EUR | ES0105066007 | ACCIONESICEMENTOS PORTLAND 945.481,35
EUR |ES0183746314 | ACCIONES|VIDRALA 891.065,00
EUR | ES0176252718 | ACCIONES|SOL MELIA 955.650,00
EUR |ES0118594417 | ACCIONES|INDRA 1.371.829,80
EUR | ESOI61560018 | ACCIONES|NH HOTELES 157.645,00
EUR | ES0105630315 | ACCIONESICIE AUTOMOTIVE SA 187.001,50
EUR | ES0126775032 | ACCIONES|DISTR.INT.DE ALIM.SA 805.645,50
EUR |ESO171996087 | ACCIONESIGRIFOLS SA 1.022.163,20
EUR | ES0171996095 | ACCIONES|GRIFOLS SA 369.481,50
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES0132105018 | ACCIONESIACERINOX 1.130.668,50
EUR | ES0168561019 | ACCIONES|PAP. Y CAR.DE EUROPA 718.982,25
EUR |ES0137650018 | ACCIONESIFLUIDRA SA 570.162,24
EUR | ES0105019006 | ACCIONES/HISPANIA ACTIVOS 538.479,50
EUR | ES0105025003 | ACCIONES|MERLIN PROPERTIES 952.632,60
EUR | ES0109067019 | ACCIONES|AMADEUS IT HOLDING 1.234.230,30
EUR | ESO184262212 | ACCIONESVISCOFAN 1.078.487,00
EUR |ESO0121975009 | ACCIONES|CAF 947.925,00
EUR | ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 1.287.471,00
EUR | ES0105027009 | ACCIONESICIA DISTRIB LOGISTA 141.900,00
EUR | ES0173358039 | ACCIONESRENTA 4 SA SV 403.468,58
EUR | ES0105075008 | ACCIONES|EUSKALTEL SA 285.017,00
EUR | ES0105130001 | ACCIONES|CAJA DE AHORROS 375.480,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonie 32.765.190,09
EUR | NL0O000235190 | ACCIONES|EUROPEAN AERONAUTIC 686.841,20

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

686.841.26
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BMN Bolsa Espaiiola, Fondo de Inversién

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

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

Entorno macroecondmico y escenario bursétil

El 2016 ha sido un ejercicio donde la economia y tos 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 +6,8%, 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 lbex 35 espahol {-2%), el FTSE MIB #talianc (-10,2%),
el P31 20 portugués (-11,9%) o también el Suizo SM {(-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 las det RTSI ruso (+52,2%) o ef Bovespa brasilefio (+38,9%), entre ofros,

Quiza éste factor, el cambio de tendencia en fos mercados de materias primas, ha sido el que ha propiciado un
dispar comportamiento por sectores. En este sentido, la recuperacién del precio del petroleo (+56% en 2016) ha
supuesto un importante punto de apoyo para las firmas de Oil and Gas y otras compafias auxiliares. Otros
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 compafiias del sector financiero y bancario,
aseguradoras, automoviles, telecomunicaciones, aerolineas y viajes, o companhias de bebidas, entre otras.

Sin embargo, no solo el petrdleo tuvo una firme recuperacion, otras materias primas como el azicar, el gas
natural, la soja, el aluminio o el cobre, junto con los metales preciosos, han disfrutado de buenas rentabilidades
con las tnicas excepciones del maiz y el trigo.

Si buscamos las causas que han propiciado la aceleracion de la actividad economica, que se ha manifestado
con mayor intensidad en el segundo semestre del afio, es inevitable poner el foco en iz intervencién de los
Bancos Centrales con sus politicas no convencionales de expansién cuantitativa. Los contundentes programas
de estimulo implementados particularmente por el Banco de Japon y por el Banco Central Europeo, han
provocado un comportamiento sostenido de los mercados de deuda en un entorno de tipos bajos, e incluso
negativos, gque han sido generalizados. Esto ha supuesto un alivio muy significativo en los costes de financiacion
de Gobiernos y Empresas. Como prueba de ello, cabe citar que la rentabilidad de los bonos alemanes a un
plazo de 10 afos ha pasado durante el afio del 0,629% ai 0,208% (tras haber hecho minimos en ef -0,20% en
julio y octubre). También hemos visto descensos en ef rendimiento exigido a los bonos espaioles a 10 afios cuya
rentabilidad ha pasado del 1,77% hasta &l 1,384%. Estados Unidos sin embargo ha sido el pais que estd
fiderando el proceso de normalizacion monetario, to que se ha traducido en un leve incremento de las tires a 10
ahos desde el 2,29% hasta el 2,44%.
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Lo mas Hamativo 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 v 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 afo ha pasado del -0,378% a principios de afio hasta ef -0,80%. De! mismo modo las lefras del
tesoro en Espana pasaron de cotizar del -0,058% hasta un histérico tipo negativo del -0,349% a fin de afio.

Esta respuesta de los bancos centrales a un contexto econdmico desafiante, se hizo mas necesaria aon & la
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 precics del crudo atin muy débiles, por la falta de fortaleza de la demanda global vy por la
posibilidad de que la FED iniclase un endurecimiento 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 afo, el Reino Unido acordd en un
referendum su salida de la Union Europea, provocando una fuerte convulsion en los mercados financieros ante
el temor de que elio provocase un escenario recesivo para la economia europea. La renta variable europea, vivio
momentos de panico con caidas muy severas donde sufrieron especialmente los titulos con exposicidén a Reino
Unido o a la libra esterlina. La intensa depreciacion de mas del 15% que ha sufrido la libra en 20186, sin
embarge, ha impulsado el negocio de las compafiias britinicas con intereses en el exterior.

Ei otro gran evento que ha marcado 2016 han sido las elecciones presidenciales en los Estados Unidos. Estos
comicios celebrados el pasado 8 de noviembre han condicionado de manera importante la actuacion de la FED
durante todo el afio, dando lugar a cierta pardlisis y una politica de esperar para no interferir ni en la
recuperacion global ni en el proceso electoral. Finalmente, tras una campaba ruda y muy refiida, el candidato
republicano Donald Trump se alz6 con una estrecha y controvertida victoria, que a prioti los mercados no
deseaban.

Lejos de causar algin tipo de inestabilidad o los augurios negativos que se habian previsto, la victoria de Trump
indujo el mejor comportamiento visto hasta ia fecha de ios 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 ia incertidumbre del nuevo gobierno o la amenaza de revisién de los tratados comerciales en los que
participan los Estados Unidos. El nuevo entorno que se abre con mayor predominic 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 compafias mas seguras, tipo
distribucion o consumo no ciclico.

Estos Gltimos acontecimientos, por el contrario, han supuesto un nuevo espaldarazo para el détar, que ha
finalizado el afio 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 Steur.

Parece evidente que el afio 2016 termina con una economia giobal en términos generales, méas fuerte y
consolidada, con mayores expectativas de inflacién, con indicadores adelantados y de sentimiento marcando
maximos relativos, y con unas cotizaciones sostenidas a pesar de la volatitidad que ha caracterizado todo este
perioda,

Perspectivas de la Gestora 2017

De cara a 2017, esperamos un escenario de aceleracién del crecimiento econémico global frente a 2018, si bien
seguira siendo moderado en términos histdricos. Suave crecimiento en economias desarrolladas {pendientes de
los estimulos fiscales en Estados Unidos y del impacto Brexit) y aceleracién del crecimiento en emergentes
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{econamias como Brasil o Rusia saliendo de la recesion). Ef elevado endeudamiento de los estados sigue
siendo el principal lastre para un mayor crecimiento econémico a nivel giobal,

Esperamos inflacién al alza, aunque de forma moderada y con divergencias geograficas: mayor incremento en
Estados Unidos (politica fiscal expansiva con impacto en crecimiento, mercado laboral en pleno emplec), y en
Reino Unido (impacto de depreciacion de [a libra). Y menor incremento en Eurozona y Japbn, gue seguirén por
debajo de sus objetivos del 2%.

Politica monetaria: creemos que los bancos cenfrales seguirdn apoyandc mientras sea necesario, si bien no
existe mucho mas recorrido en politicas monetarias, que deben o bien innovar {cambio de discurso del Banco de
Japdn), yfo ser complementadas por estimulos fiscales. Esperamos una normalizacién gradual de fipos de
interés por parte de la FED, si bien la subida deberia ser moderada, data dependients y teniendo en cuenta el
contexto internacional. El nivel de llegada de tipos deberia ser claramente inferior a la anferior normalidad, en un
ertorno de crecimiento e inflacion inferiores a fos histéricos. En el case del BCE y del Banco de Japdn, deberfan
mantener por el momento sus politicas monetarias expansivas. Solo una aceleracion ciclica mayor de Ia
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 (reduccion de
gastos financieros). En Estados Unidos, las empresas deberan afrontar el repurte de tipos de interés y posibles
presiones salariales, aunque podrian verse beneficiadas por menores impuestos. El consense de mercado
espera un crecimiento del beneficio por accion del S&P 500 del 12% para 2017. Los beneficios en Eurcpa
siguen un 28% por debajo de nivels 2007/08, mientras que en Estados Unidos estan un 24% por encima.

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

En este escenario hay razones para ser razonablemente constructivos en renta variable de cara a 2017: el
atractivo relativo frente al erédito (yvield spread en maximos}, la situacion macro estable (si bien a un ritmo bajo,
recuperacion paulatina), estabilidad en délar vs euro, ligera inflacién en precio del crudo, mejora de los
resultados empresariales, expansion fiscal / mayor gasto en infragstructuras, aumento de la actividad corporativa
(especialmente en Europa), y saldo positivo de flujos de inversidn hacia la renta variable,

No obstante hay riesgos, que elevaran la volatilidad y prima de riesgo en momentos determinados, y que hacen
imprescindible tanto la eleccién del timing de entrada/salida, como la seleccién adecuata de sectores y
compafias {segun se ha podido apreciar en 2016). Entre los mas importantes, se encuentran: riesgos politicos
(elecciones en Alemania, Francia, Holanda), con riesgo creciente de populismos / nacionalismos, posible
debilidad del ciclo econdmico (China y Brexit como principales riesgos), la inflacion en Estados Unidos (por
salarios y efectos base de materias primas), que lleve a subidas mas intensas de tipos de interés, cambiario
{2posible devaluacion adicional del yuan?), proteccionismo {derivado de la implementacién 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 corio plazo la extensién 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 Ja deuda a 10 afios podria permitir cierta moderacion en TIRes, Pero existe riesgo de que se
produzcan 3 subidas.
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La renta Fija privada Grado de Inversion ofrece retornos esperados muy bajos o del 0%, por lo que para obtener
rentabilidad tiene sentido sobreponderar bonos corporativos de grado BB corto plazo, subordinados financieros e
hibridos con opciones “call” de corto plazo. En Renta Fija Emergente, las perspectivas macroecondmicas siguen
siendo positivas. La volatilidad puede persistir en el corto plazo (dudas sobre subidas de tipos en EEUU,
fortaleza del délar, politicas de Trump), por lo que tiene sentido sobreponderar inversiones en Renta Fija Corto
Plazo en "Hard Currency” (divisa fuerte, moneda no locai), que no estédn tan expuestas a las oscilaciones del
corto plazo y ofrecen un atractivo “carry” (rentabilidad).

Evolucién del Sector (Fuente: inverco)

El volumen de patrimonio de tas INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situé a 31 de Diciembre en
394.219 millones de euros, cifra un 5,7% superior a la de finales de 2015, mientras que el ndmero 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 miliones de euros, o que supong un
aumento de activos de un 7% respecto del afio 2015,

- Elntimero de participes se situé en 8.280.413, con un aumento de un 6,9% en el conjunto del ejercicio,

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAVY;

- Elpatrimonio alcanz6 la cifra de 32.794 millones de euros, que representa un 3,8% menos que en 2015,
- El nimero de accionistas era de 483.172, un 0,7% menos que en diciembre de 2015.
Derechos Politicos inherentes y Politica de Derechos de Voto

£n cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en ia #1C gestionada por Renta 4 Gestora
S.G.1LC., 8.A,, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o vote) inherentes a los valores, cuando su
IC bajo gestion tiene una participacion que represente un porcentaje igual o superior al 1% de! capital social o
cuando la gestora , de conformidad con la politica de gjercicio de derechos de voto o considere relevante o
cuando existan derechos econdmicos a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se
ejercerd siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto serd, en general, a favor de las propuestas del Consejo de
Administracion, salvo que los acuerdos a debate impliquen una modificacién en la gestion de la sociedad
emisora, contraria a la decisién que motivé la inversién en la Compaiiia.

En ef 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 por la persona designada por la Junta General o el
Consejo de Administracion.
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Uso de instrumentos financieros por &l Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ef Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
iiquidez 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 Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto,
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrolio

Dada su objeto social, el Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Adgquisicion de acciones propias
No aplicable.
Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Ciligenciz que tevanta o Secretario del Consejo de Adminisiracion de Trea Asset Management, Sociedad\Ges‘kéﬁ%’
de Insfituciones de Inversion Colectiva, S.A., Sociedad Unipersonal, 0. Rafasl Martinez-Monche Zaragorza, para

hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de ia Suciedad han procedido a suscribir e

presente docurnento, que se compone de ia memoria, balance, cuentas de perdidas y ganancias, estade de cambios

en gl patrimonio neto & informe de gestion, de ios Fondos de inversion detallados en la Relacion de Fondos de

Inversion adiurta y gestionados por Trea Asset Managemen!, Sociedad Gestora de instituciones de inversion

Colectiva, $.A., Sotiedad Unipersonal, correspondientes al ejerdcio anual terminado el 31 de diciembre de 2016,

firando todos v cada uno de Ins sefipres Consejeros de [a Sociedad Gestora de los Fondos, cuyes nombres ¥

apeailidos constan a continuacitn, de io que doy fe.

Barcelona, 30 de marzo de 2017

El Secratario gl Qon &jo de Administracidn

SN

Fdo.: D. Refael Mariinez-Monche Zaragoza

S e
El Presidente del Consejo de Administracion

eis Trias de Bes

Consegjeros:

" 4%u_m Mﬁ\%ﬁm/

Fds.: D. Robefto Ramén Gorzs z Je Befolara Fdo.: [ Antonig




RELACION DE EONDOS DE INVERSION

"Registro 1
CHNMV Denominacion
2895 Banco Madrid Ahorro, Fondo de Inversion
4761 Banco Madrid Confianza, Fondo de Inversion
4762 Banco Madrid Dinarnico, Fordo de inversion ]
2858 Banco Madrid Dolphin Acciones, Fondoe de hversidn
4763 Bance Madrid Equilibric, Fondo de Inversidn
3868 Banco Madrid therico Acciones, Fondo de lnversion
LT T Bance Madid Rendimiento, Fondo de lnversion T
TTer7e T Banco Madnid Ren'a Fia, Fondo de Inversion
4621 Bance Madnd Sicav Seleccidn, Fondo de Inversion
1526 BMN Boisa Espafioia, Fondo de Inversion
4525 BN Bolss Europea, Fondo de Inversion
1808 BN Bolsa USA, FFondo de Inversion
T a452 BMN Bonos Cerporativos, Fondo da Inversion
4563 BN Carntera Flexible 20, Fondo de inversion §
4822 BMN Cartera Flexible 30 Rentas, Fondo de Inversion
Y BMN Carera Flexible 86, Fondo de nversidn o
4487 : BMN Fondepssilo Seleccion kuropa, Fondo de Inversitn
3624 BMN Fondepdsito, Fondo de inversion
2746 MK Garantizado Seleccion X, Fondo de Inversion
3136 BMN Garantizado Seleccitn X, Fondo de Inversion
3550 BMN Garantizado Seleccion X, Fondo de inversion
4677 BMN Horizonte 2018, Fondo de Inversidn
2984 BN Horizonte 2620, Fondo de Inversion -
3823 T BMN Trierés Garaniizado 10, Fondo de Inversion
TTTT5488 BN Inferés Garantizado 11, Fondo de Inversion
2943 BMN Interds Garantizado 8, Fondo de inversién
3359 BN Interés Garantizado 9, Fondo de {nversion
517 i BMN Mido Flexible, Fondo de inversién
420 I"BMN RF Corporativa, Fondo de (nversion o
3b22 BMN RF Flexible, Fondo de Inversion
3113 | Boisa Euro Valor, Fondo de inversion
ToTE Espana Flexible, Fonda e Inversion
5678 | Premium J8 Bolsa Euro, FONGo 4B MVersion
3203 Premium J8 Bolsa internacional, Fondo de Inversion o
204 Bremium JB Moderado, Fondo de Inversidn T
4575 Premium Pizn Rentabilidad IV, Fondo de Inversion "
4542 Bremum Plan Rentabilidad V, Fondo de inversion ;
i 4684 Premium Plan Rentabilidad VI, Fondo de Inversion
4135 Premium Plan Rentabilidad Vii, Fonde de tnversion :
4707 Rema Fija Mixta Espafia Flexible, Fondo de Inversion ,
4774 i

Trea Absolute 6, Fondo de inversion




Registre
CHMY

Deneminacion

e sE

Trea Cajamar Corto Plazo, Fondo de inversian

3314

Trea Cajamar Crecimiento, Fondo de nversion

" 4833

Trez Cajamar Flexible, Fondo de Inversion

3313

Trez Cajamar Patrimonio, Fondo de Inversion

4931

Trea Cajamar Renta Fija, Fondo de Inversion

4928

Trea Cajamar Renta Vanable Espafia, Fondo de inversion

4828

Trea Cajamar Renta Variahle E&mﬁél?&ﬁagag Irversion

4830

Trea Cajamar Renta Variable Intemacional, Fondo de inversion

3855

Trea Givhal Bond, Fonde de Inversién

4782

“Tres Rentas Emergentes, Fonds de Inversion

2782

World Sofidarity Fund, Fondo de Inversion

£l Secrelatio del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Rafaei Mar‘k;‘ ez-ion

/
/

ETe Zaragoza

Y3, JAVIER GARCIR RUIZ, wNotario del Tlustre
Celegiv  de  Catalufa, con residencia  en
Bareelona, DTY FE: Que, a mi quicic, las
firmas gue antecedsn pertenecen a DON
HAFAEL MARTINEZ-MONCHE ZARMGOZER, DOR CARLOS
TUSQUETS TRIRS DE  BES, Don ROBERTO  REMDN
GONZALEZ DE BETOLAZA ¥ DOR AHETONIO mMuj

EURE  por  ser de ni conocidas. Lifgrd
Indicador. Seccién 2°, Asiento ntwmers 1¥17.
En Barcelora 2, veinticincs de abril dejdos

mil diecisiete.
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ANEXC

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y gananciss, esiado de
cambios en e patimonio neto ¢ informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de BMN Bolsa
Espafiola, Fondo de Inversion, se compane de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cars,
referenciadas con la numeracion ONOB09S52 a ONCE09680. ambas indusive, hablendo estampado sus
firmas fos miembros de! Consejo de Adminiszacion de Trea Asset Management, Sociedad Gestora de
Instduciones de tnversién Colectiva, S.ALU. en ia ailigenciz adjunta firmada por mi en sefal de
identificacion

Barceiona, 30 de marzo de 2017

H
i

e
0. Rafael Mar%inez»Monche Zaragoza

i
i
!

H
k.

Secretario del Consejo de Administracién



Pasoo de fa Habana, 74 - 20 Pha
28036 Madrid

Trl: Q13 4655

Fax: 214580313

Gestors $.G.1.I.C., 5.A.

Informe sobre }a politica remunerativa correspondiente al ejercicio 2016

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

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

Para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el
perfii de riesgo de las HC, prevé adicionalmente una remuneracién variable que incluye la entrega de
instrumentos de capital de la sociedad matriz del Grupo, y cuyo pago esta parcialmente diferido en un marco
plurianual que favorece su alineacion con la adecuada gestién del negocio en el tiempo, sin gue en ningln caso
supere el 100% del componente fijo. Esta politica completa se encuentra en www. rentad4gestora.com.

La remuneracion total que Renta 4 Gestora, SGIIC, S.A. ha abonado durante el ejercicio 2016 a su personal ha
sido la siguiente: Remuneracion fija: 2.254.907,94 euros, remuneracién variable 157.718,10 euros y
aportaciones a Planes de empleo por importe de 34.177,65 euros, siendo la plantilla a 31 de diciembre de 2016
de 52 empleados. Adicionalmente, el importe total de la remuneracion de los 2 altos cargos de Renta 4 Gestora
SGIIC, S.A. cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfit de riesgo de las lICs 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 def ejercicio 2016 del Fondo de Inversidn.
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