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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anvales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado c¢e cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes ai
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en refacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular fas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel det patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incerreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hamos llevado a cabe nuestra auditorla de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiqguemos vy
ejecutermnos ia auditoria con el fin de obtener una seguridad razonabte de que las cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
infarmacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién materiat en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesge, e! auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formutacion por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuaies, con ei fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y nio con la finalidad de expresar una opinidn sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas vy de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de la presentacién de ias cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria gue hemos abtenido proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opiniéa de auditorfa.

Opinién

£n nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspendientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con et marco normative de informacion
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principics y criterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y regiamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidon de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificade gue la informacion contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales dei ejercicio 2016. Nuestro trabajc como auditores se limita a la
verificacién del informe de gestién con el alcance mencionade en este mismo parrafo y no incluye la revisién de
informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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VASANVA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
ACTIVO 31-12-2016 31-12-2045 1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-20186 31-12.2015 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.737.025,88 6.482.984,50
ACCICNISTAS
inmevitizado intangible - - Fondos  reembolsables atribuides a 6.737.025.88 6.482.984,50
participes o accionistas
Inmoviiizado material - - Capital 4.509.382.34 4.599.382,34
Bienes inmuebles de usc propio - - Participes - -
Moblliario y enseres - - Prima de emision 482.159,33 482.153,52
Activos por impuesto diferido - - Reservas 2.606.263,81 2.216.545,69
ACTIVO CORRIENTE 6.756,345,35 6.503.839,54 (Acciones propias) {1.204.837,70) {1.204.831,89)
Dewdores 34.163,88 56.434.48 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 6.210.545,53 5.892.278,71 Ofras aportaciones de s0cios - -
Cartera interior 1.077.388,39 838.008,10 Resultado del ejercicio 254.058,00 389.734,84

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

Instrumentos de patrimonic 1.056.399,39 B838.008,10 | Ajustes por cambios de wvalor en - “

inmavilizado material de uso propio

instituciones de Inversion Coleclivae - - Otro patrimenio atribuide - -

Depdsites en EECC - -

Derivados 21.000,00 - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otres - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 5.133.146,14 5.054.279,61 Deudas a largo plazo . -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido . -

instrumentos de patrimonio 3.515.208,05 3.308.484,32
instiuciones de Inversidn Colectiva 1.617.848,09 1.745786,29 | PASIVO CORRIENTE 19.319,47 20.855,04
Depbsitos en EECC - - Provisicnes a corte plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo . -
Otros - - Acreedores 19.318,47 20.855,04
Intereses de la cartera de inversién - - Pasivos financieres - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periedificacienes - - Periedificaciones “ -
Tesoreria 511.635,84 555.126,35
TOTAL ACTIVO 6.756.345,35 6.503.839,54 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVOD 6.756.345,35 6.503.839,54

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.500.000,00 -

Compromisos por operacicngs largas de - -
derivados

Compromises por operaciones cortas de 1.800.000,00 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.440.617,66 7.440.617,66

Valores cedidos en préstamo por la I - -

Valores aporiados como garantia por |z [IC . -

Valores recihidos en garantia porla IC - -

Capital nominal na suscrito ni en circulacion 7.440.8617,66 7.440.617 .66
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORBEN 9.240.617,66 7.440.617,66

{") Se presenta, (nica y exclusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2016.
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VASANVA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS FJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
2016 2015

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a laiiC - -

Gastos de Personal - -

Otrog gastos de explotacién {74.339,75) (78.,948,25)
Comisién de gestién (46.505,81) (50.805,34}
Comisitn depesitario (6.200,83) (6,774,068}
Ingreso/gasto por compensacidn compartimento - -

Otros (21.633,11) {21.368,85}
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (14.339,75) {78.948,25)

tngresos financieros 138.636,47 122.507,33

Gastos financieros (507,34 {425,09)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 316.164,58 {116.170,58)
Por operaciones de lz cantera interior 78.383,91 12.574,62
Por operaciones de la cartera exterior 238.356,67 (128.745,20)
Por operaciones con derivados (576,00) -

Otros - : -
BHerencias de cambio 3.152,87 32.687,28
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (126.482,59) 434,020,87

Deterioros - -

Resullados por operaciones de la cariera interior (20.302,09) 27.017,63

Resultados por operaciones de la cartera exterior (202.399,66) 413.655,76

Resultados por operaciones con derivados 103.219,16 (6.652,52)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 330.963,89 472.619,81
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 256.624,24 393.671,56

Impuesto sobre beneficios (2.566.,24) {3.936,72)
RESULTADO DEL EJERCICIO 254.058,00 389.734,84

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

L.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 20186.
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CLASE &7

VASANVA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Euros
2016 2015 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 254.058,00 | 389.734,84
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - B
Totat transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 254.058,00 ; 389.734,84

(*) Se presenta, dnica y exclusivamente, 2 efectos comparativos.
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CLASE 87

Vasanva, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefna de [a Sociedad

Vasanva, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad} se constituyd el 10 de
agoste de 1998 bajo [a denominacion de Vasanva, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a fo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
considerando las tltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en io
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 Reat Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el nimerc 438, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacidon en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de oclubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacicnal det Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

El domicilio social de 1a Sociedad se encuentra en Hermanos Bécquer 3, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, blenes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimientc del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestidn y administracion de fa Sociedad estan encomendadas a BNP Paribas
Gestion de Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente
al Grupo BNP Paribas.

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

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

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

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna medificacion.

b} Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En tas cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 20186, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
tas fluctuaciones de! mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el vator liquidativo de la acci6n fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junio con la informacién correspondiente al ejercicio 2016,

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de [a cuenta de pérdidas y ganancias y det estado de cambios en ¢l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilifar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 8:

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuaies adjuntas no se ha detectado ningun error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2015.

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisicnes o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en refacién
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este moftivo, no se incluyen
desgloses especificos en fa presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

3. ___Normas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

- Carera 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 “Actives 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 remuneracidén consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contraciuaimente, e instrumentados en fitulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

¢ Instrumentos 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.
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CLASE 82

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

+ Depositos en entidades de crédite (EECC): depositos que fa Socledad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

» Ofros: recoge, en su ¢aso, las acciones y pariicipaciones 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.

s Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier conceplo diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercercs. La totalidad de los deudores 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, €n su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacién de los pasivos financieros

L.os pasivos financleros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su casc, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion come “Débitos y partidas a pagar’.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en suU caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidén como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serad el precio de la transaccién), incluyendo los costes de fransaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacidén y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en ia cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, dtilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacidn.

- Valores no admitidos aln a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizacicnes 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 cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de [a transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de vaioracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacitn, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utllicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, 1a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razenable es el precio que iguaia el rendimiento
intermo de fa inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de fa deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depositos en entidades de crédito y adquisicicnes temporales de activos: su valor razenable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de 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 vator liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo 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 cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de Inversion libre, HC de IIC de inversion libre e [IC exiranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 de! Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En &l caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas rmultilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconccidos conforme a lo estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) inchuyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iif).

En particular, en el caso de la financiacion 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 préstamoc o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se fraspasan 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-, e} activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en fibros del activo financiero, determinara ast
{a ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

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

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

De acuerdo con lo anterior, ios activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmenie a terceros los riesgos y
beneficios que flevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las cbligaciones gue generan o cuando un tercero lo adquiere,

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 representativos de deuda y operaciones det mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del active del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de Ia operacion, aunque se desconozea el namero de participaciones o
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acciones a asignar. L.a operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen ésfas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

£n los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se regisiran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulian como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que diche fratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasta la fecha de su liguidacién.

iif. Adquisicion temporal de activos

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

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

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

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

L.as primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de ia cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en fa
fecha de ejecucion de la operacidn.

En el epigrafe "Deudores” def activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 10s mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién ¢ no de la liquidacién de la operacidn, se registran las
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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, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacian.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se confabilizarén 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 opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en e} epigrafe "Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aporfados 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 liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonic propio

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

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus accionaes propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables afribuidos & participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acclones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos 0 activos por impuesto corriente.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Segquidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, 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 adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
*Ingresocs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

fi. Cornisiones y conceptos asimilados

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

l.as comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

i, Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultade por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros®,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.1). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las vartaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin gque dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

i)

B

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones 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.

E! gasto o ingresc por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y fa
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y fos créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando 1a Sociedad genere resuftados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, €n su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utifizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la fransaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil antetior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a [a
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y 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).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de Interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y aclividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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CLASE 8

procedimiento interne formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de fa Sociedad y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depodsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4,  Distribucion de resultades

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2016 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacidn, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|254.058,00

Distribucion-
Reserva legal 25.405,80
Reserva voluntaria 228.652,20

254.058,00

5. Cartera de inversiones financieras

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 20186, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:
Euros
Compremisos por operaciones cortas de
derivados
Compra de opciones “put” 1.800.000,00
Total 1.800.000,00

Al 31 de diciembre de 2016, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afo,
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 ia totalidad def importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
"Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior — Derivados” del active del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

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

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Socledad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de ceeficientes nommativos que limitan dicha expeosicidén y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites aia inversién en otras Instituciones de tnversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversién se base
en ia inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

s« La inversion en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad, Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 356% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional det que
Espana sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacidn de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al 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% noc podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.
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Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patimonio neto de la Sociedad. Por exposicidon fotal al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utflizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de {IC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cualquier ofro activo subyacente
cuya uilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

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 de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de confraparte 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 tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por acfives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e inlereses y depdsitos que
la Seciedad tenga en dicha entidad no podran superar el 36% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacenie asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimienio de los limites de diversificacion
sefialados en los articuios 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacenie sea un Indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su iibre
transmision,

Queda prohibida la inversion de ja Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pettenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimenio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.
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Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en ef articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la 11C inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+ Acciones y participaciones de HC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de [as previstas en el articulo 48.1.¢) y d).

+ Acciones y participaciones de IIC de inversidn libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

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

s Coeficiente de liquidez:

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

« Obligaciones frenie a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto det 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liquidacion de la operacion gue establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el rdesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumolimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por Ia volatilidad de los mercados en los que Invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole pelitico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en e} depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 275.200,92
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 236.434 .92
511.635,84

Durante et periodo comprendido entre el 1 de enero de 2016 y el 30 de septiembre de 2018, los saldos positivos
¢e las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado un tipo de interés
anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable mensualmente. Por otro lado, desde el 1 de
octubre de 2016, los saldos positivos de todas estas cuentas corrientes han pasado a devengar un tipo de
interes fijo anual del -0,40%.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces ef capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicidon de! saldo de “Capital’, ef valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:
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Euros
31-12-2016 31-12-2015

Num‘l:ro total de acciones emitidas totalmente 764.017 764.017
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,02 6,02
Capital estatutario méximo 12.040.000,00 12.040.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (7.440.617,66)} (7.440.617,66)
Capital 4.599.382,34 4.599.382,34

Capital inicial 2.408.000,00 2.408.000,00

Capital estatutario emitido 2.191382,34 2.191.382,34
Nominal acciones propias en cartera {940.131,36) (946.131,36)
Capital en circulacién 3.659.250,98 3.659.250,98
Nidmero de acciones en circulacién 607.849 607.849
Valor liquidativo de la accién 11,08 10,67
Pat:_'imomo a_tnbu:do a.acqo-mstas dela 6.737.025,38 6.482.984,50
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Saociedad de sus acciones propias, enire el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estars sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estén sujetas a
los limites porcentuales sobre el capitai social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 131 y 128, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo Ia
reconstitucidon permanente de! ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de accicnes de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ta
contraprestacién recibida en la colocacidn o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permile expresamente la utilizacién de este saido para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 388.675,56 349.102,08
Reserva voluntaria (%) 2.217.588,35 1.866.843.61
Reservas 2.606.263,91 2.216.545,69

(") Incluye fos gastos por gperaciones en instrumentos de capital propio,
netos en su efecto impositivo (véase Nota 3-).

l.as sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a fa reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la ey de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda det 10% def capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdlo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestidn y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su socledad
gestora. Por este servicio, v conforme a lo establecido confractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, la Socledad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre ef patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los sjercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada scbre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1}, desarrolla en su Titulo V ias funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 28 de junio, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversidn Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarroliando el alcance de las funciones y responsabiiidades
que tienen encomendadas, asi como [as especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

1.  Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

18



OMS387087

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

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

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

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

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

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

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor fiquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacidén que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Scciedad deben remitir a la Comisién Nacionat del Mercade de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

11. Asegurarse que la liquidacién de [as operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, ast como
cumplimentar tas operaciones de compra y venia de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2016 se registran 13 miles de euros (12 miles de eurcs a 31 de diciembre de 2015)
correspondientes al importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en
titulos extranjeros gue han sido consideradas no recuperables. El imporie 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 9).

t.os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2016 y
2015 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacidn —- Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ninglGn importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tantc los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen ¢ han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

. Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a fas operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y sigulentes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucioén del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 32 y 56 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en conceplo de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que ia Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h}.

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millon
de euros. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efecios para los
ejercicios impositivos que se inicien en el afio 20186, el porcentaje de aplicacion sera el 60%.

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

Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adguirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materiz de pensiones y seguros de vida.

Iinformacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11.__Acontecimientos posteriores al cierre

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

VASANVA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Eures

EUR |ESO118900010 | AccionesFERROVIAL 122.075,09
EUR |ESOI78430E18 | Acciones|TELEFONICA 154.879,20
EUR | ESO144580Y14 | AccionesIBERDROLA 105.473,05
EUR | ESO113900J37 | AccionesiSANTANDER CENTRAL HISPANO 120.181,37
EUR | ESO105027009 | AccioneslLOGISTA HOLDINGS 148.016,00
EUR ESOI32105018 | AccionesiACERINOX 107.432,42
EUR | ES0148396007 | Acciones/INDITEX 177.132,66
EUR | ESOI71996087 | Acciones|GRIFOLS 121.209,60
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.056.399,39
EUR {FRO000120628 | Acciones|AXA 142.830,68
EUR {FRO000133308 | AccionesiFRANCE TELECOM 121.975,75
EUR | DEO0G8404005 | Acciones|]ALLIANZ AG 164.536,00
GBP |GBO007980591 | Acciones|BRITISH PETROLEUM 150.404,15
EUR |FRO000120172 | Acciones| CARREFOUR 91.674.45
GBPp | GB0002374006 | Acciones|DIAGEQ PLC 90.146,06
EUR | NLOO11821202 | Acciones|ING GROEP 188.463,52
EUR |FRO000121014 | Acciones|L. VMH 260.309,00
CHF |CHO0012005267 | Acciones|NOVARTIS 139.317,01
GBRP |GBO007188757 | Acciones|RIO TINTO 155.718,66
CHF |CHO012032048 | Acciones|ROCHE 121,259,82
EUR |FRO0V00125007 | AccionesiSAINT GOBAIN 213.928.67
GBP | GBOOBHAHKS39 | Acciones{VODAFONE 90.463,25
EUR | [T0000072618 Acciones BANCA INTESA 163.294,06
EUR | DEOO05785604 | AccionesFRESENIUS AG-PFD 297.411,30
EUR |PTGALOAMO009 | Acciones|GALP 127.809,33
EUR |IEOOBIRR8406 | Acciones|SMURFIT KAPPA PLC 104.768,57
EUR |FROOG0I30577 | AccionesPUBLICIS GROUPE 101.602,50
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Divisa ISIN Descripcién Euroes

EUR | NLOODO379121 | Acciones|RANDSTAD HOLDING 163.401,63
EUR | NLDO0OO009827 | Acciones|KONINKLIJKE DSM NV 120.014,72
EUR | FRO000120404 | Acciones]ACCOR S.A. 129.886,38
EUR | NLOOOO00SI32 | Acciones]AKZO NOBEL 119.730,24
EUR |FRO000120644 | AccionesiDANONE 88.433,80
EUR |BE0974293251 | Acciones] ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV 167.918,50
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.515.298,05
USD | US4642872349 | Participaciones[ISHARES 75.713,15
USD [LU0318939179 | Participaciones|FIDELITY FUND 224,759,29
USD |LU0400035332 | participaciones[UBS LUX 228.869,57
USD [ LU0823413744 | Pasticipaciones|BNP PARIBAS IP LUXEMBURG 130.112,61
USD | LU0823429237 | ParticipacioneslPARVEST EQUITY INDIA I USD 125.079,98
EUR | LU0925122235 | ParticipacionesPARVEST EQUITY JAPAN SMALL CAP PRIVILEGE H| 145.126,34
USD |[LU0347592437 Participaciones|CREDIT AGRICOLE 205.853 .88
USD | LU0050381036 | ParticipacionesfWELLINGTON 162.907,58
USD | LU0226954369 | ParticipacionesROBECO 319.425,69
TOTAL Cartera exterior- Instituciones de Inversion colectiva 1.617.848,09
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Vasanva, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

El segundo semestre del afio 2016 ha sido considerablemente distinto al primer semestre del afio 2018, con una
reduccién de ta volatilidad a pesar de Ia apretada agenda politica empezando con el referéndum sobre el Brexit,
las elecciones espanolas, la victoria de Donald Trump y el referéndum en Malia. Por otro tado, estamos
experimentando una recuperacién de la actividad econémica en los mercados desarrollados, especialmente en
los Estados Unidos. Los mercados emergentes, aunque con ciertos eventos como la prohibicién de ciertos
billetes en rupias en India, han logrado estabilizarse por el momento a la espera de las posibles medidas que
Trump pueda tomar en materia de comercio internacional.

En Estados Unidos, la segunda mitad del afio ha visto como se incrementaba el crecimiento econdmico respecto
al existente en ef primer semestre del afio 2016 gracias a la generacion de emplec que se mantuvo alta en la
media de 200.000 puestos de trabajo creados al mes lo que impulso la subida salarial y por tanto el consumo. La
estabilizacion del petroteo ha contribuido al incremenio de la inflacion ademas de una mejora en los indicadores
industriales y manufactureros. La fortaleza del dolar ha penalizado a aquellas compafilas exportadoras, sin
embargo otorgé un mayor poder al consumidor estadounidense el cual representa cerca del 70% de Ia
economia. EI S&P 500, crecié en un 6,67% apoyado en buenos resultados y expectativas de mayor inflacién y
de subida de tipos, factor que impulso al sector financiero.

En Europa, pese al crecimiento moderado, ha presentado sintomas de mejora tanto por el lado exportador e
indusfrial como por el lado del consumidor. Cabe destacar la cantidad de eventos politicos tras el shock sufrido
por la votacion a favor de que el Reino Unido abandonase la Unién Europea. La economia, apoyada en un
petréleo mas barato ha conseguido hacerse mdas competitiva mejorando la produccién manufacturera e
industrial. Los shock politicos v en especial el referéndum Haliano, no tuvieron un impacto severo en los
mercados donde la tendencia de mejora macroeconémica de fondo fue la que domind. Esta mejora de la mano
de unas expectativag de inflacién mayores y una pefitica monetaria menos expansiva, impulsé al Euro Stoxx 50
y en especial al sector financiero un 14,86% en el periodo.

£n Japon, el semestre comenzoé con altas expectativas de que ef Banco de Japén (BOJ) y el Gobierno creasen
un paquete de estimulo fiscal a traves de reduccion de impuestos o de mayor inversion en infraestructuras. El
estimulo vino en forma monetaria manteniendo las compras de bonos ¢ incrementando las compras de ETFs
para impulsar los mercados financieros. El Topix 100 reaccion6 bien ante los nuevos estimules los cuales
estaban orientados a depreciar el Yen. La victoria de Trump, y el ineremento de los spreads en los Treasuries
americanos crearon una oleada de compras por parte de inversores japoneses fo que debilito ef yen lo que as u
vez impuiso a las grandes empresas exportadoras con lo que el Topix 100 logré revalorizarse un 23,5% en el
periodo.

En cuanto a fos mercados emergentes, la debilidad de la economia China y las repercusiones que una mayor
desaceleracion podria tener en el resto del mundo es un problema todavia latente. Los indicadores
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manufactureros que representan la "vieja China” han mostrado como el sector, plagado con sobrecapacidad y
menor demanda, se estancaba mientras que la economia basada en el consumo daba cierto signos de menor
crecimiento pero aun asf creciendo a entorno un 10%. Ofro pais del entorno a destacar y donde nos hemos
mantenido sobreponderados es India, la cual ha logrado arrebatar a China la corona de pais emergente de
mayor crecimiento con un crecimiento de 7,5%. Este solido crecimiento ha venido de la mano de unas mejores
cosechas a raiz de una mejor temporada de monzén. Por otro lado, el menor coste del petrélec del cual India es
netamente imporladora, ha incrementado el consumo de los hogares indios. Uno de los reveses en la bolsa india
fue tras el anuncio de que los billetes de 500 y 1000 rupias iban se ser substituidos en pocas semanas. Esta es
una medida para aflorar todo el capital no declarado y luchar contra la falsificacién. Sin embargo, estos billetes
forman el B4% de Ia totalidad. La liquidez en circulacién ha llevado a los analistas a cuestionarse si India sufrira
un desaceleracidn temporal en los préximos meses. La bolsa india sufrio caidas de hasta un 10% en las
semanas siguientes al evento afectando negativamente nuestra exposicion a los paises emergentes.

Las materias primas cerraron un semestre tras 6 meses de caldas que debilitaron al sector, debido a una caida
de los precios energéticos. Los precios de las materias primas se revalorizaron hasta un 25% en el caso del zinc
¥ 18% en el caso del cobre, El oro, tras un buen inicio del afo, perdié cerca de un 13% de su cotizacién antes la
mejora econdmica y la menor volatilidad en los mercados.

En cuanto a las divisas, el dolar mantuvo su fortaleza y tras las elecciones americanas, logro romper la barrera
frente al euro de 1,09 liegando a tocar los 1,04. Fueron en estos niveles en los que decidimos reducir nuestra
sobreponderacion a dolar hasta niveles neutrales. Realizamos las ventas de délar en tres fases a lo largo del
titimo trimestre del afo.

En renta fija, el indice EurcAggregate 3-5 tuvo una revalorizacion cercana a 0,15%, tras una correccion con los
de las elecciones americanas el indice logre recuperar buena parte de lo perdido cerrando un afio en 1,93%. En
&l semestre, la renta fiia soberana cerro plana mientras que la renta fija corporativa se revalorizé un 1,11%. La
renta fija financiera subordinada y high yield también han fenido buen comportamiento, con una bajada de la
prima de riesgo. La deuda emergente subid en media casi un 10%, aunque tras las elecciones en EEUU corrigié
de manera generalizada.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su acfividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos 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
Comision Nacicnal def Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memotia.

Investigacién y desarrolto

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la
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Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.204.837,70 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que lovania ef Secrstafio del Consejo de Adminlstracién de Vasanva, Socisdad de Inversién de
Capilal Variable, 8.4, ¥ Mdnica Bugallo Adén, para hacer constar que lodos los miembros del Consejo
de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir € presente documento, qué se compohe de
30 hojas da papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de ta memoria, balance. cuenta da
pérdidas y ganancias, estado de cambios en of patrimionio neto e jnforme te gestidn, comespondientas al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 201 8, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejercs de la
Socledad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacidn, de lo gue doy fe.

Madrid, 7 da febrero de 2017

L Secrstario o Cofsejero
P

-

D, Ménica Bligallo Adan

El Presidents del Consejo de Administragion"

/
L"'M'”Zf-ﬂg’; p——— o

D. Julidn Manteca Alonso-Cortes

Consejeros

0. Juli nﬁﬁ;@ 0. Jesit Garcia Lostal




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de la Socledad
Vasanva, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con !a numeracién OM9387065 a OM9387094, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en fa
%Id'tligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.,

Madrid, 7 de febrero de 2017

I

D®, Ménica Bugallo Adan

Becretario no Consejero




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Vasanva, Sociedad de Inversién de Capitai
Variable, S.A

NIF: AB2125922

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en fa contabilidad de la
Sociedad correspondients & las presenﬁF Cuentas anuales-no existe ninguna partida que deba ser

incluida en el documento aparte ds infoftnacion medioambfialtal previsio en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009,

Hi Secretario no Consdjero

2, Monica Bugat

e
El Presiddnte del Consejo de Adminigiracion |

d J
[Lffu O e %;;J

D. Julidn Manteca Alonso-Cortes

Consejeros

DNltan Manteca G

Garcia Lostal




