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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado 1as cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v 1a memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabifidad de fos administradores en refacidn con las cuentas anualas

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adiuntas, de forma gue expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacidén financiera y de ios resultades de la Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicabie a la Sociedad en Espafa, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, v del control interno que consideren necesario para permitir la preparacidn de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o arror.

Responsabilicdad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuaies adiuntas basada en nuestra auditorfa.
Hemos Hevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de ia auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos vy
ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonabie de gue las cuentas anuales estdn ibres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y ia
informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio det auditor,
incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, vy no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la
eficacia del control interna de la Sociedad. Una auditorfa también incluye la evaluacidn de la adecuacién de las politicas
contables aplicadas vy de la razonabilidad de las estimacicnes contables realizadas por la direccion, asl como la
evaluacidon de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todes 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
correspondientes ai ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacidn
financiera que resulta de aplicacion y, en particuiar, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones gue los administradores consideran
oportinas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que ia informacidn contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de lag-€uentas anuales del ejercicio 2016, Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion det informe de geStién con el aicance mencionado en este mismo parrafo v no mcluye ia revision de
informacion distinta de la gbtenida a partir de los registros contables de fa Sociedad.

DELCITTE, 5.L.
Inscrita en el R.CA.C. N® 50692

DELOITTE, S.L.

Ane 2097 Ne 0%/17/27512

Ailberto Torija COoPIA

3de abril de 2017 e .

tnforme de auditoria de cusntas syjeto
ala normativa de auditoria de clientas
espaiiola o Internacional

Deloitte, S.L. tscrita en el Registro Mercantl de Madrid, toma 13.650, secckin 87 folio 188, hoja M-54414, inscripridn 962 CLF: B. 70194459,
Domicilio sacial: Flaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



GLASE 87

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

ON0393187

(Euros)
ACTIVO 31.12-2016 31-12-2015 (%) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2018 31-12-2015 (1)
ACTIVO NQ CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIRG A PARTICIPES © 3.417.317,33 3.070.879,08
ACCIONISTAS
Inmevilizade intangibie B - Feondos reembolsables  atribuidos 2 3.147.347,33 3.070.879,08
participes o accionistas
Inmovilizado materiat - - Capita 8.857.502,00 8.857.502,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 3.515,24 351338
Activos por impuesto diferido . - Reservas 1.413.041,32 1413.110,00
ACTIVO GORRIENTE 3.124.838,10 3.075.615,80 {Acclones proplas) {5.210.341,01) (5.169.493,80)
Deudores 41.864,60 34,922,568 Resultados de ejercicios anteriores {33.752,48) -
Cartera de inversiones financieras 2,933,488,06 2.04.666,07 Otras aportaciones de soclios - -
Cartera interior B67.779,54 1.284.545,67 Resultado del ejercicio 87.352,28 (33.752,48)

Valores representativos de deuda 96,950,758 474.068,34 {Dividendo a cuenta} - -

Instrumentos de patrimonio 88.374,85 95,380,861 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovitizado materiai de uso propio
instituciones de fnversion Colectiva - - Ctro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC 679,453 94 665.096,62
Derivados - - PABIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones & large plazo -
Cartera exterior 2,064,311,89 1.634.098 71 Deudas a largo plaze -
Vaiores representativos de deuda 378.347,42 108.607,04 Pasivos por impuesto diferido .
nstrumentos de patrimonio 1.263.472,18 1.150.204,24
Instituciones de Inversién Colectiva 417.705,93 377.287.43 | PASIVD CORRIENTE 7.824,77 4.736,82
Depodsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo N .
Derivados 4,286,368 - Deudas a corfo plazo - “
Otros - - Acreedcres 7.621,77 4.736,82
Intereses de fa cartera de inversion 1.396,62 £.921,79 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Pericdificaciones 200,00 200,00 Periodiflcaciones " -
Tesoreria 149.288,55 1356.927,26
TOTAL ACTIVO 3.124.839,10 3.075.615,90 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 3.124.839,10 3.075.815,90

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 939,323,48 262.560,00

Compromisos por aperaciones |argas de - -
derivados

Compromisos por cperaciones corlas de 938.323,48 262.560,00

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

17.216.750,48

17.182.998,00

Valores cedidos en préstame por la lIC

Valores aportados como garantia por la {IC

Vaiores recibides en garantia per fa {IC

Capital nominal no suscrite ni en circulacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

17.182.988,00

33.752,48

17.182.968,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18.156.073,96

17.445.558,00

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2018.
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ON0O393188

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A L 0S8 EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
2016 2015 4

Comisiongs de descuento por suscripciones y/o reembolsos n -

Comisiones retrocedidas a la HC -

Gastos de Personal - -

Ofros gastos de explotacion [33.520,51) {33.268,34)
Comisién de gesticn (18.092,38) (17.404,72)
Cornisidn depositerio {3.015,33) {3.1566,92)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {12.412,82) (12.696,70)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - E
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizada - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (33.520,51) (33,268,34)

Ingresos financieros 54.418,37 52.184,02

Gastos financieros 13,51} (3.106,79)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 138.527,30 2.331,39
Por operaciongs de la cartera interior {8.506,49) 73.012,84
Por operaciones de la cartera exterior 14074743 (70.681,55)
Por aperaciones con derivados 4,286,36 -

Otros - -
Diferencias de cambic (226,30) 1.287,05
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {71.30%,88) (83.179,81)

Beterioros . .

Resultados por operaciones de la cartera Interior 4.939,58 75.708,81

Resultados por operaciones de la cartera exterior (38.743,84) (33.580,07)

Resuitados por operaciones con derivados (38.487,42) {95.308,55)

Otios - -

RESULTADO FINANGIERO 121.414.18 (484,14)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS B7.893,67 (33,752,48)
impuesto sobre beneficios (54141 -

RESULTADO DEL EJERCICIO B7.352,26 {33.752,48)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejetrcicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016,
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GCLASE 82

ESCOPELDOS, 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 terminadcs el 31
de diciembre de 2018 y 2015;

Euros
2016 2015 (%}
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias B7.352,26 | (33.752,48)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos recenccidos B7.352,26 | {33.752,48)

("} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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ONC393181

CLASE 8.

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resena de ia Sociedad

Escopeldes, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A. (en adelante, ia Scciedad) se constituyé el 17 de
julio de 2000 bajo la denominacion de Escopeldos, Sociedad de Inversion Mobiliasia de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su dencminacién por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva,
considerando las ditimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, v sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
8372015, de 13 de febrers y por el Real Decrete 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en ta restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en ef registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimere 1.539, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en e!
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012, Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacidon en el
Mercado Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto ai
articule 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisade por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Seciedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consoclidadas.

El domicitio social de la Sociedad se encuentra en la calle Castelld 74, Madrid.

El objete sociai de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezea en funcidn de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
Banca March,

L.os valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. {Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad {véase Nota b).
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GLASE 87

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a)

b}

c

d)

Imagen fiel

Las cuentas anusles han sido cbtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacidn a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas coniables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
institucicnes de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversidn colectiva, de io previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resuifa de aplicacion, de forma gque muestran la
imagen fiel del patrimenio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los
resultados de sus operaciones gue 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 ia Sociedad, se someteran a la aprobacion de ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principic contable o norma de valoracién de caracter obligatoric
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se hays dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
crijerios de valoracién y estimacicnes seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En ias cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
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 gue estas estimacionas se han realizado sobre la base de ia mejor
informacién disponible al cierre del gjercicio 2018, es posible que aconfecimientos gue puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (&t alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera gue sea su politica de inversion, estéan sujetas a
fas fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores {(véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa a! gjercicic 2015 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2018.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacién desagregada en las correspondientes notas de [a memoria.
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CLASE 82

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccitn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales det ejercicic 2015.

g} Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabiiidades, gastos, activos,
ni provisiones ¢ contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion

con et patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro vy valoracién

En iz elaboracidn de las cuentas anuales de la Scciedad correspondientes a los ejercicios 2018 y 2015 se han
aplicado los sigufentes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria. este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos 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 ¢ saldos gue la Sociedad mantenga en una instifucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidén consistente en un interés, impliciio o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en ttulos ¢ en anoctaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor.

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financleros 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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GLASE 87 | DE FURO

Hncnrnn

« Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participacicnes en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsites que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+« Derivados: incluye, entre cotros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el vajor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el vaior razonable de ios
coniratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenides por la Seciedad.

« 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,

s Intereses en la carlera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de {a cariera 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 v, en todo caso, de aguellas respecio a las cuales hayan transcurrido
mas de novenia dias desde su vencimiento fotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garaniia en los mercados
correspendientes para poder realizar operacicnes en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostenfe la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
ias perdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconoccen, e su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ef epigrafe “Deterioro y resuftade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados; incluye, entre otros, el valor razonable de los contraios 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 la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los producios estructurados mantenidos por la Scciedad. Se clasifican a
efectcs de su valoracién come "Pasivos financiercs a valer razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”.

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

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

l.os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la fransaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amartizado, contabilizédndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el méteda
del tipo de interés efectivo, No obstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior 2 un afio 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 inicialmente por su “vaior razonable” (que saivo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidon), incluyendo los costes de transaccidon explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Glfima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la carfera de inversién® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gque se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en ia cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En fodo caso, para la determinacion del valor razonabie de los actives financiercs se atenderé a fo siguiente:

- Instrumentos de patrimonic 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, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion. :

- Valores no admitidos aUn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizacienes de valores similares de ia misma entidad procedenies de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabile 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 cotizacion, et valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién méas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
ransaccion. En este caso, se reflejarén 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 valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el moments actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, an su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de io posible datos
observables de mercado (en particular, |a situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adguisicion de ios valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédite y adguisicicnes temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento inferno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de 1a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizard ef dltimo valor fiquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dfa de referencia, siempre que sea representativo.
Fara las inversiones en IIC de inversion libre, HC de 1iC de inversién libre e HIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financiercs 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 el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negoclados en mercados organizados o
sistemas muliilaterales de negociacién, se valoran mediante ia aplicacidon de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocirmiento y valoracion de los pasivos financieros

Les pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en conirario serd el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la cperacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, coniabilizandese los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas vy ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razenable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su bala. L.os 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 financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguirides temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderg, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de ios activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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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 transfieran:

1. 8ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente 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 fa recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja daf balance. l.a diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido mencs cualquier pasive asumide, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
{a ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja les activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios ascciados al activo financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por &l precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares actives u otros casos analogos —, el activo financiero transferide no se
dara de baja del bafance y continuard valorandese con los mismos criterics utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd centablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gque se valorara posteriormente a su coste amortizado,

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

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociadoes al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el contrel del misme.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectiva que generan o cuande se han transferidc sustanciaimente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero o adquiere,

Contabilizacion de operaciones

i. Cornpraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentes de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se coniabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segtn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumenios financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Ne cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
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accicnes a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plaze se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivades” o “Compromisos per operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segtn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En 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 liguidado o no en el ejercicio, 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 y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.,

iil. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valocres representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumeantos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razenable gue surjan en las adquisiciones temporales de actives, se impuian a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operacicnes de la cartera interior (o exiericr)”.

iv. Contrafos de futuros, opclonies y warrants y otros derivados

Cuando existen operacicnes de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momenfo de
su contratacion y hasta el momento del clerre de la posicidn o el vencimientfo 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.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonabile en los epligrafes “Derivados” de Ia carfera inferior o exterior del activo {0 pasive) del balance, en la
fecha de ejecucion de ia cperacién,

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se regisiran, 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 fa realizacidn o no de la fiquidacidn de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan come consecuencia de los cambios en el valor razenable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasive, seguin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.
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En aguellos casos en que ef contrato de futuros presente una liquidacion diaria, ias correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deteriorc y resuftado por enajenaciones de instrumentos
firancieros ~ Resuliados 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 liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverles. Cuando existe efective 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 anticipade 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” def balance.

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en ¢l epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
pariicives o accicnistas —~ Capital” det balance.

De acuerdo con la Lay 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Institucicnes de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de [nversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximoe fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionisias ~ Acclones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su case, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose 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 emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterics mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimientc de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengades con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidén de su periodo de devengo, por aplicacion del método dei
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo det cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de actives financieros se registra en ef epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversicn” del activo det balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que fa Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “"Otros gastes 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 "Deterioro y resultado por enajenaciones
de Instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

fii. Variacion def valor razonable en instrumentfos financieras

El beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de perdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y esta consfituido por el gasto o ingresc por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por el impussto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad come consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerande, en su casg, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de que exista, se corresponde con el reccnocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de ios elementos patrimoniales. Las difsrencias
temporatias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan fugar a activos por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al recenocimiento de un activo por impuesto diferido en ningUn caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impueste cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en 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 cuantificacidn de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién, En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, fodos fos saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la fransaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecte, del Gitimo dia hébil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se preducen at converiir log saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
si importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic®, 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 cambic se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.1if).

Operaciones vincufadas

ta 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 polftica por
escriio en materia de conflictos de interés que vela por fa independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de |z sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicio de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun o
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrades en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacién, comisiones retrccedidas con crigen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la sociedad gestora

de fa Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el

depositaric v ¢! importe efectivo por compras y ventas realizade en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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La propuesta de distribucién del resultade correspondiente al ejercicio 2016 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es |a siguiente:

Euros

Base de distribucidn-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|87.352,26
Distribucién-
Resultados de gjercicios anteriores  (33.752,48
Reserva legal 8.735,23
Reserva voluntaria 44.864,55

87.352,26

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, ef saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC", “Derivades” e “Intereses de la cartera de inversién® se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diclembre de 2016 el desglose por plazes de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 aflo 206.078,49
Comprendido entre 2 y 3 afios 165.236,17
Superior a 5 affos 106.983,51
478.298,17

Adicionalmente, al 31 de diclembre de 2016, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMpromiso;

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 426.010,00
Otras ventas a plazo 513.313,48
Total 939,323,48
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Al 31 de diciembre de 2016, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por fa
Sociedad tenian un vencimiente inferior al afic.

El saldo de los epigrafes “Otras ventas a plazo” del detalle antarior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante ef periodo del tiempo comprendido entre la contratacion y
fa liguidacién de dichas operaciones.

Asimismo, ai 31 de diciembre de 2016 la totalidad del importe que la Sociedad teniz registrado en el epigrafe
“Active corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivadoes” del activo del balance
corresponde a posicicnes denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance ai 31 de diciembre de 2016 se recogen 31 miles de euros (25 mifes de
euros por este concepto al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan los depdsiios con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2018, junto
con €l interés que devengan y su vencimiento;

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Bankia, S.A. Euro 124.000,79 23/05/2017 0,20%
Banco de Sabadell, S.A. Euro 505.454,24 21/12/2017 0,08%
Banco de Sabadell, S.A. Euro 49.998,91 19/05/2017 0,20%
679.453,94

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banca March, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8}. Los valares 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 ia Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la cusfodia de las entidades legalmente habifitadas para el ejercicio de esta
funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la expoesicion de la Sociedad al riesgo de mercado {gue comprende €
riesge de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precic de acciones o indices bursatiles), asl
como a los riesgos de crédite y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidon y cuyo conirol se realiza por la scciedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a fos que esta sujeta la
Sociedad:

+« Limites a la inversidon en otras Instituciones de inversién Colectiva;

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una Unica 1IC, de las mencionadas en el articule
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base
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en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en IHC mencionadas en el articulo 48.1.4)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversitn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversidn en
los emisores en los qua supere el 5% no exceda def 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado aj 35% cuando se trate de inversiones en vatores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténema, una entidad local, un organismo internacional 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 prastigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el {imite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de fa emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. E! total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdomice se conhsideran un Unice
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar &l patrimonio neto de fa Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumenios 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 pariicipaciones de HIC de inversidn libre, institucicnes extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualguier otre activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones esfructuradas, en ningln caso podran superar e 10% del patrimonio de ia
Sociedad.

La exposicién 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.

{.as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivadoes, cbligaciones emitidas por entidades de
crédite cuyoe importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar et 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos gque la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de Ia
Sociedad.
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La exposicidn al riesgo de mercado del active subyacente ascciada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los Himites de diversificacion
sefialados en los articulos 0.2, 51,1 v 51.4 a 51.8 del Real Decrefo 1.082/2012. A tales efecios, se
excluiran los instrumentos derivades cuyo subyacents sea un indice bursatil o de renta fija que cumpia
con |os requisitos establecidos en el articuio 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financiercs y volatilidad.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceplibles de ser adouiridos nc podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida ta inversion de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su scciedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma enfidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonic, en:

+ Accicnes y activos de renis fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con iz misma frecuencia con la que
la IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsio en ef articulo 82.

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

* Acciones y participaciones de HC de inversién libre, tanto las reguladas en {os articules 73y 74
como las instituciones extranjeras simifares.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articuic 49,

« Acciones y participaciones, cuandec sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, as! como las entidades extranjeras
similares.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez dei 1% de su patrimonio calculado
sobre ef promedio mensual de saidos diarios de {a Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Socledad podra endeudarse hasta el Hmite conjunto det 10% de su patrimonio para resciver
dificuliades transitorias de tesoreria, siempre que se preduzca por un plazo no superior a un mes, 0 por
adquisicion de actives con page aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
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Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a esios efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacién gue establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesge de crédito representa ias pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho rlesgo se veria mitigado con los limites
g la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

La Sociedad invierte en activos con la calidad crediticla establecida en el Folleto informativo. Adicicnalmente, la
politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reino de
Espafa y algunos escalones por debajo) controlando y analizando stemgpre a priori las contrapartidas,

Riesgo de liquidez

En el caso de que fa Scciedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercades con una reducida
dimension y limitado volumen de contfratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de {a Sociedad gestiona el riesgo de ligquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para respender con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

La Sociedad tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de ios activos en cartera de las lICs
calculando para cada uno elios un indice de iliquidez {teniendo en cuenta las diferentes tipologias de activos vy
estableciendo puntuaciones & diversos factores por ejempio duracion, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociado, capitalizaciéon en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en {ICs,
eic...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los aclivos en la carlera y se compara con
distribuciones historicas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa fa pérdida en las posicicnes de las Instifuciones de Inversitn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives
podrian agruparse en los siguienies:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas de! euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiies: la inversion en instrumenics de patrimonic conileva
gue 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,
riesges de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de indole politice que pueden afectar

al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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La politica de inversidn definida en el Folleto informative para la Sociedad indica el perfil de riesgo inicial.
Adicicnalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicidn porcentual de la cartera.

- Limites por tipo de producto {duraciones para Renta Fija, exposicion bursatil para Renta Variable y
expoesicion en divisa).

- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera.

Periddicamente, se comparan los datos refiejados en la cartera de la Sociedad y la exposicién efectiva junto a
los limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes & las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Follefo
informativo, segln |o establecido en ia normativa aplicable.

.__Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2018, ta compaosicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente;

Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en curos) 146.678,66
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 3.431,59
150.110,25
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros (823,70)
(823,70}
149.286.55

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2018 un tipo de interés anual de! EURIBOR a un mes menos 0,20 puntos porcentuales, revisable
y liguidable mensualmente. No obstante, en caso de ser el tipo de interés resuttante negativo, no se devengsa
importe alguno por este concepto.

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 estatutaric méaximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2618 y 2015, la composicion dei saldo de “Capital®, el valor
liguidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuide a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2016 31-12-2015
Numf-aro total de acciones emitidas fotaimente 6.857.502 6.857.502
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,60 1,00

Capital estatutario méximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacidn

24.040.500,00
(17.182.998,00)

24.040.500,00
(17.182.998,00)

Capital 6.857.502,00 6.857.502,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.030,00
Capital estatutario emitido 4.453.452,00 4.453.452,00

Nominal accienes propias en cartera (4.557.128,00)] (4.525.531,00)

Capital en circulacidn 2.300.374,00 2.331.971,60

Nunero de acciones en circulacion 2.300.374 2.331.971

Valor liquidativo de Ia accion 1,36 1,32

Patrimonio atribuido a accionistas de la 3.117.317.33 3.070.879,08

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece gue la adquisicion por la
Sociedad de sus acclones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méaximo, no esiara sujeta a las
fimitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, per tanto, no precisan autorizacidn de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripeion y desembolso o en carlera se encuentra en suspensoc
hasia que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 20186, el Unico accionista de la Sociedad que pesela un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente;

N°® de Acciones
2.126.700

% de Participacion
92,45%

Explotaciones e Inversiones Albeina, S.L.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de acclonistas de fa Socledad era de 21 y 151, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minime de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente de! ndmero minimo de accionistas. Con postericridad al cierre del ejercicio la
Sociedad ya ha alcanzado diche nimero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

£n el caso de puesta en circulacidn de acciones de la Sociedad, ias diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacion recibida en la colocacion o ensjenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate 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,

E| Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 157.257,19 157.257,19
Reserva veoluntaria 1.255.784,13 1.255.852,81
Reservas 1.413.041,32 1.413.110,00

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

La reserva legal pedra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% def capital social
ya aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anterivrmente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
antericres (negativos o positivos) pendientes de apiicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuante a su disponibilidad.

Otros gasfos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su socledad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimenio diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2018 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a o establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual caiculada sobre el
patrimonic diario de la Sociedad gue se satisface trimestraimente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en &l saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta la Ley de Insfifucicnes de inversion
Colectiva y sus pesteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2018, de 29 de junio, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los deposharios de Instifuciones de Inversién Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa ia regulacién de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excenciones en el desempefo de dichas funciones.
L.as principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacian.

3. Separacicn entre la cuenta de valores propia del depositario y 2 de terceros, no pudiéndose regisirar
posiciones del depositarfo y de sus clientes en la misma cuenta,

4, Garantizar gque todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objetc de la inversién sean ctras IIC, la custodia se realizaré sobre aguellas
participacicnes registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aguel.

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

7. Comprobar el cumplimiente de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa v el folieto de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo dei
valor liquidativo de las accicnes de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que ta sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valeres, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos ios valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en {odo caso la
responsabilidad derivada de la realizacidon de dicha funcion.

11. Asegurarse gue la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados ¢ en los términos de liguidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar jos intereses y dividendos
devengados por ios mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circuiacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversién recibidas.
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Los honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Scociedad de los ejercicios 2016 y
2015 han ascendide a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningln impoerie significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimisme, durante los ejercicios 2018 y 2015, |la Scciedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operacicnes comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, fanto los importes pendientes de pago a proveedores en operacicnes comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como ios pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales ia totalidad de los impuestos
correspendientes a fas operaciones efectuadas en los elercicics 2012 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldes deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o ofros saidos pendientes de devolucidén del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 9 y 8 miles de euros, respectivamente.

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

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuestc sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicies anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros. No obstante o anterior, la disposicidn transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositives que se inicien en el afo 2016, e porcentaje de aplicacion sera el 80%.

Al 31 de diciembre de 2016, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicic 20186.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicabies a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para log afios sujetos a verificacion pueden dar fugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualguier caso, la deuda tributariz que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Socledad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o antericres del Consejo de

informacidn 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 comunicade a los demas miembros de!
Consejo de Administracidn situacién alguna de conflicto, directe o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus

10. [Informacion relativa al Consejo de Administracién
Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion
Administracion compromise alguno en materia de pensiones y seguros de vida,
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11, Aconfecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ES0532945237 PAGARE|TUBACEX]|0,232017-03-22 99.950,75
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 99.950,75
EUR | ESCGII3211835 ACCIONESIBBVA 37.060,09
EUR |ES0178430E18 ACCIONES|TELEFONICA 51.314,76
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 88.374,85
EUR |PTOTEMOEGG27 | BONOJESTADO PORTUGUES4,7512019-06-14 165.236,17
EUR |ITO004898034 BONO|BUONI POLIENNALI TES|4,50/2023-05-01 |  106.983,51
EUR | XS50559641146 BONOJARCELOR|3,88|2017-11-17 53.903,74
EUR | XS0305093311 BONO|FIAT FINANCE NORTH)|5,6312017-06-12 52.224,00
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda 378.347,42
EUR {NLOO11821202 ACCIONES/ING GROEP 63.935,34
EUR | DEO0D3557508 ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 80.679,22
EUR |FRO000121261 ACCIONESMICHELIN 35.832,30
EUR | FRO000120271 ACCIONES|TOTAL 60.071,76
EUR | FROGOCI20578 ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 42.910,20
CHF CHO0012221716 ACCIONES|ABB LTD 45.300,77
Usp | USB816242098 ACCIONES|TEVA PHARMACEUTICAL 31.159,08
EUR [T0003132476 ACCIONES|ENI 49.34930
GBPp | GBOOBH4HKS3S | ACCIONES|VODAFONE 26.624,81
GBp | GB0002374006 ACCIONES|DIAGEQ PLC 55.918,92
EUR | DE0006483001 ACCIONES|LINDE AG 61.347,30
EUR | FROCOD1I31104 ACCIONES|EXANE BNP PARIBAS 50.619,80
EUR |DE0006047004 ACCIONESHEIDELBERGCEMENT AG 60.179,77
Uusp [ US7960508882 ACCIONES|SAMSUNG ELECTRON 62.504,52
Usp | US17275R1023 ACCIONES|CISCO SYSTEMS 32.958,39
Usp | US9497461015 ACCIONESIWELLS FARGO 88.714,68
uUsD | US9130171096 ACCIONES|U. TECHNOLOGIES 31.894,76
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Divisa ISIN Descripeién Euros
USD | US2605431038 ACCIONES{DOW CHEMICAL 38.629,08
EUR | DEOOOATEWWWO | ACCIONESIADIDAS AG 23.273.25
GBP | GBOGO7188757 ACCIONES|RIO TINTO PLC 103.207,96
EUR |FR0O000120628 ACCIONESIAXA SA 74.449,44
EUR | NLO000009355 ACCIONES|UNILEVER 35.946,69
usp | US0970231058 ACCIONESIBOEING CO 53.141,69
UsD | US7427181091 ACCIONES[PROCTER & GAMBLE 55.323,13
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.263.972,18 |
EUR |IEQOBS0VYDS1 | PARTICIPACIONES|FEROX CAPITAL LLP 94.536,52
EUR |LUG582533245 PARTICIPACIONES|[ROBECO INVESTOR SERV 87.598,56
UsD | LU0011963245 PARTICIPACIONES/ABERDEEN- ASSET 83.208,51
EUR |IEGOB7FN4G6] PARTICIPACIONESNEUBERGER BERMAN 64.276,52
FUR |IECOBYXDW303 | PARTICIPACIONES/BLACKSTONE ALTERNA 88.085,82
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 417.705,93
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CLASE 8-

Escopeldos, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

Panorama econémico

20146 ha estado marcado por las posibles consecuencias que traera consigo la futura salida del Reino Unido de
la Unién Europea. Asi como por la incertidumbre politica en los Estados Unidos (EEUU) derivada del resultado
de {as elecciones presidenciales an las que vencio Donald Trump y el anuncio por parte de la Reserva Federal
(Fed) de la subida del precio del dinero en 25 puntos basicos (p.b.).

En EEUU, 1a atencidn se centré en la victoria dei candidato republicanc en las elecciones presidenciales, que
ademéas permiten gue el partido republicano controle ambas Camaras (Senado y Congreso). Este resultado
dotara de mayor facilidad para aprobar ias medidas de su programa electoral, que se cenfraron principalmente
en: i} rebajar la carga fiscal (recortando impuesto de sociedades del 35% al 15% y reduccién de los impuestos
sobre las rentas); i) impulso de un programa de inversion en infraestructuras; i} cambios en la politica exterior
{mayores restricciones a la inmigracion e incrementc de los aranceles a las importacionas de México, China y
Canada) v iv) reduccién de la regulacion en el sector financiero y energético. Por su parte, !a Fed apuesta a
futuro por una subida de tipos gradual y acomodaticia, con fres subidas esperadas durante 2017 lo que siuaria
el tipo de interés oficial entre el 1,26% v el 1,5% a finales de afo. En cuanto a sus previsiones, la Fed mejora
ligeramente el crecimiento esperado del PiB (Producto Interior Bruto) hasta el 1,9% en 2018y +2,1% en 2017 v
reduce la tasa de paro estimada hasta el 4,7% en 2016 y 4,5% en 2017, La inflacion, por su parte, aicanzara &l
1,6% en 2016 y 1,8% en 2017. Los datos macro publicados en EEUU repitieron en su conjunto el sesgo positive
visto en meses anteriores. Destaca positivamente la revision al alza del PIB del tercer trimestre (+3,5% frimestral
anualizado, la mayor lectura de los Gltimos dos afios), las buenas cifras de creacidn de empleo y pedidos
industriales o la notable mejora de la conflanza consumidora. En negativo destaca ia serie de la produccién
industrial, que se mantuvo en tasas negativas mosirando el menor dinamismo del sector fabril.

En la Eurozona se confirmé que la economia mantuvo un saiudable ritmo de crecimiento del PIB al crecer en &
tercer trimestre un +1,7% interanual. Cabe destacar también el menor desemplieo regisirado en la region, del
8,8% en octubre, y el repunte del Purchasing Managers Index (PMI) manufacturero empresarial de la region
hasta los 54,9 puntos en la versidn prefiminar de diciembre. El presidente det Banco Ceniral Europeo (BCE),
Maric Draghi, anuncié la prorroga del programa de compra de deuda hasta diciembre de 2017, aunque
reduciendo las adquisicicnes mensuales desde los 80.000M€ actuales hasta los 680.000ME a partir de abril. El
BCE también modifica el espectro de activos elegibles en su pregrama de compra, y seran objeto de compra ia
deuda con rentabilidad por debajo del tipo marginal de deposite (-0,40%), pudiendo comprar deuda a un afio.
Por otro lado, se reafirmé la posibilidad de nuevas ampliaciones de plazos en caso de gue fuera necssario, con
intencidn de alcanzar los niveles de inflacién objetivo e impulsar ef crecimiento en la Eurczona. En cuanto a fas
perspectivas de crecimiento, et BCE revisé al alza sus previsiones de crecimiento del PIB y ia tasa de inflacidn
para 2017 hasta el 1,7% y 1,3%, respectivamente.
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En Reino Unido, el aciual gobierno sefiald el primer trimestre del proximo afio como la fecha para dar comienzo
a las negociaciones formales de salida det Reino Unido de la Unién Europea. El Banco de inglaterra, tras
anunciar en agosto un imporiante paquete de estimulos, mantuve sin cambios la politica monetaria y esperara a
tener una mayor vision del impacto que el Brexit tendré sobre fa economia, por lo que pospone la decision de
modificar la misma. En Reino Unido, ef precic de! dinero se mantuvo sin cambios en e} 0,25% pese al repunte de
la inflacién. Se mantuvo también inalterado el programa de compra de deuda pUbiica y bonos corporativos.

E! primer ministro italianc, Mateo Renzi, anuncié su dimisién tras conocerse el "no” de Italia en el referéndum
constitucional que proponia ambiciosas reformas estructurales, entre otras reducir la importancia y ef ndmero de
escafios del Senado y adelgazar el complejo sistema burocratico transalpine. El resultado del referéndum
supendré la convocatoria de elecciones generales este afio. Las malas noticias para ltalia no pararon aqui y e
nueve jefe de gobierno interino italiano, Paocio Gentileni, anuncié un pian de rescate ptblico para jos bancos
italiancs en dificultades, respatdado por un fondo de 20.000M€ validado por el Parlamento y que garantiza los
ahorros de los particulares. Los planes de restructuracidn se aceleraron tras conocerse el fracaso del rescate
privado de Banco Monte dei Paschi Siena, la tercera entidad del pais, gue no consiguid la confianza del mercado
para levantar los fondos necesarios. La solicitud de ayudas astara condicionada a la adopcién de planes de
restructuracion.

Por su parte, finaimente, en Espafia, se formd gobierno reduciende de manera notable la incerfidumbre politica.
Ef Banco de Espafia (BDE) reviso al alza sus perspectivas de crecimiento al estimar gue el PIB avanzard un
+3,2% interanual este afio (cuatro décimas por encima de su anterior previsién). Sin embargo, espera gue en el
proximo afio la economia se desacelere vy advierte que no se logrard cumplir fos objetivos de reduccion de
déficit poblico, ya que este aflo cerraria en el 4,8% del PIB. Por el lado politico, sigue sin haber avances en la
formacién de gobierno,

£n Asia destacan los buenos datos de actividad en Japon, sobresaliendo ios pedidos de maguinaria, la mejora
de la confianza empresarial y la moderacidon de la caida en las exportacionas. El Banco de Japdn también
mantuvo los tipos de deposifo {-0,1%), pero anuncié cambios en sus medidas al centrar ahora e! objetivo de
mantener en torno al 0% los tipos de interés a 10 afios, mientras que dota de mayor flexibilidad a su programa
de compra de activos que podrd ahora oscilar en términos de cantidad, mostrandose dispuesto a alcanzar o
antes posible una inflacién del 2%.

Entre las grandes economias emergentes destaca el aceleramiento de {a actividad en China. Mejoraron sus
indicadores de confianza empresarial, los datos del sector exterior, [a produccion indusirial y se moderd el
crecimiento de los precios inmobiliarios tras la bateria de medidas puesta en marcha por ef Gobierng, Se frena la
inflacion en Rusia, lo que permitid gue el Banco Central recoriara los tipos oficizles por segunda vez en &l afto,
situandclos ahora en 10%. En Latincamérica, destaca la divergencia entre la pelitica monetaria de las dos
grandes economias: en Brasil, las actas de [a dltima reunién del Banco Central del pais apuntan a nuevos
recortes de tipos, mientras que en México la maxima autoridad monetaria subié de nuevc tipos en 50 p.b., hasta
el 5,75% para intentar frenar la depreciacion del peso.

En el seno de la Organizacion de Paises Explotadores de Pelfroleo (OPEP) se acordd recortar el nivel de
proeduccidn mundial de crudo en 1,2 millenes de barriles/dia, en vigor desde el 1 de enero del 2017, siendo el
primer acuerdo en ocho afios. Al pacto se han unido paises productores no miembros del carel, con un
compromise total de recerte superior at medio milidn de barriles/dia que asumira sobre todo Rusia, y quedan
exentos indenesia (es importador neto de petrdleo) y Libia y Nigeria, ambos con su produccion muy mermada
por conflictos armados internos. El acuerdo hace frente al excese actual de coferta de crude y busca dar un
soporte a su cotizacion.
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Tipos de interés y mercados de renta fija

El repunte de la inflacién y las menores expectativas de estimuics monetarios pesaron sobre los mercados de
renta fija, en particular en los bonos soberanos de EEUU. La mejora de fa actividad elevo las probabilidades de
una subida de tipos de la Fed que fue confirmada en diciembre. En el semestre, los tipos a 10 afics subieron 101
p.b. hasta el 2,44%. En Eurcpa, el incremento menor de los tipos se debié a la divergencia de la politica
monetaria y las menores perspectivas de inflacion para la regidn. La rentabilidad exigida al bone aleman g 10
afios abandond el terreno negativo elevandose en 33 p.b. hasta el 0,21%. Los tipos 2 10 afes de ia deuda
espaficla registraron bajadas en el tercer trimestre del afio de 15 p.h. y subidas en el Uitimo trimestre de 55 p.b.
hasta el 1,38%. Estas subidas en las rentabilidades exigidas se vieron frenadas en el mes de diciembre por el
mensaje continuista del BCE, que prorrogd el programa de estimulos que redujo el bono aleméan en 7 p.b. v el
espaficlen 17 p.b.

£l crédito tuvo un buen comportamiento en el tercer trimestre: a nivel global el crédito grado de inversidn avanzo
en el mes de julio {+1,6%) pero termind con ligeros recortes {-0,19%) por la subida de los diferenciales exigidos.
Por el lado del "high yield”, se révalorizd ios tres meses: en jullo un +2,6%, en agosto un +1,9% y en septiembre
un +0,4% por el descenso de los diferenciaies y por fa buena evolucion del sector energética de EE.UU. En los
meses de octubre y noviembre, la fuerte subida de los tipos soberanos también presiond la deuda de fas
empresas: a nivel global el crédite grado de inversion se deié un -0,8% en octubre y -2% en noviembre, mientras
que la deuda de empresas con calificacién crediticia de “high yield” gand un 0,55% en octubre, que
posteriormente perdié en noviembre, dado que la reduccidn de los diferenciales permitieron absorber parte de ia
subida de los tipos soberanos. En diciembre, el estrechamiento de los diferenciales de créditc y el mensaje
continuista del BCE con respecto al programa de estimulos faverecieron el buen comportamiento del mercado
de crédifo en el mes. A nivel global el créditc grado de inversion avanzo un 0,7%, mientras que la deuda de
empresas con calificacion crediticia de "high yield” escalé un 1,8%. Finalmente, la deuda emergente tuvo un
buen tercer trimestre en i que se revalorizd un +4%. En el cuarto trimestre registro fuertes caidas por el temor
al incremente de las medidas proteccionistas del nuevo ejecutivo de EE.UU. y el efecto negativo de ia subida de
tipos de ia Fed. Las mayores caidas fueron pera la deuda soberana en moneda local, dejandose el indice un -
6,7% en el noviembre. En diciembre, recuperé parie de lo perdido, con ascensos para la deuda soberana en
dolares (+1,2%) y en meneda local (+1,1%).

El délar perdid recorrido en el tercer trimestre dejandose un 1,14%, llegando hasta los 1,124 EUR/AUSD pero a
partir de octubre se fortaleciéd en sus principales cruces, apoyado en las expectativas de mayor crecimiento
econdmica, en la subida de tipos de la Fed en &l corfo plazo y en la incertidumbre asociada a ltalia. En su cruce
con el eurc, el délar se revalorizé un +7%, cerrande en el 1,0517 EUR/AUSD, Hasta el mes de octubre, |a fibra
esterlina acelerd su descenso por ig incertidumbre politica del “Brexit”, cayendo frente al eure hasta el 0,9
EUR/GBP; en noviembre, recuperd terreno, ganande un +5 4% frente al eure hasta el 0,85 EUR/GBP; y en
diciembre, perdio parte del terreno conquistado al eurc en noviembre y cerré el mes con una caida del 0,7%
frente a la moneda Unica, hasta 0,854 EUR/GBP. El yen, por su parte, frend su avance: depreciandose frente al
eurc hasta 123 EURAPY.

Mercados bursatiles

Las bolsas mundiales tuvieron un buen comportamiente. Por un lado, tuvieron el apoyo de los estimulos
monetarios y unos datos de conflanza econdmica estables, pero por otro lado, preccupaba la agenda politica y
las posibles necesidades de capital del sector financiero europeo. Ef balance anual para las bolsas se ha
mostrado mucho mas dispar, destacando entre las bolsas desarroliadas la buena evolucion del mercade
britanico (+14,4% y en méaximo histérico gracias a la depreciacién de la libra) y el S&P 500 (+9.5%). Evolucion
positiva pero més discreta para el €5toxx 50 (+0,7%), y igeramente negativa para el IBEX (-2%) y Topix (-1,8%).
En tas bolsas emergentes el indice MSCH clerra con ganancias del 8,68%, aungue el mercade ganador ha sido
Brasil (+61%).
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Recomendaciones y estrategia de inversion

Comienza un afio en que se prevé un crecimiento mundial mas dindmico, apoyado en las expectativas de
estimulos fiscales e inversion publica en EEUU y la recuperacion de Rusia y Brasil. La Eurozona seguira
creciendo a un ritmo parecido al actual y la inflacidon mundial ird en aumento. En ese contexto, la politica
monetaria serd algo menocs expansiva: los principales Bancos Centrales frenaran sus estimulos monetarios
{BCE, entre ellos) y, en algunos cascs subiran tipos (Fed, principalmente). No obstante, en términos histérices
los tipos oficiales se mantendran en niveles bajos y seguirén dando soporte a la recuperacion de la actividad.

Este panorama positive no estd exento de riesgos, que podrian venir de la mano de una cargada agenda de
elecciones en Europa, el rumbo desconocido de las medidas que implementara el nuevo goblernc de EEUU, el
exceso de deuda privada y la salida de capitales en China, enire ofros. Es decir, serd un afio de mayor
crecimiento pero también de mayores riesgos. De ahi que los bancos centrales se abstendran de endurecer
drasticamente la politica monetaria.

En el corto y medio piazo, por tanto, las rentabilidades de los activos monetarios europeos seguiran presionadas
a la baja por la continuidad de las compras de honos por parte del BCE, la eliminacién del suele de -0,4% y la
ampliacion de las compras de bonos de corio piazo. Aungue el volumen de compras se reduzca a partir de abrij,
sara todavia suficiente para mantener los tipos monetarios en niveles muy bajos por lo que, si bien se prevé un
ligero repunte a lo farge del afio, la rentabilidad del active monetario seguira siendo exigua. A pesar de eilo, se
recomienda mantener, como proteccién contra la volatilidad, el peso de estos activos en las carteras.

L.a inversion en bonos del Estado es vulnerable a las subidas de fipos de interes a o largo de la curva americana
que contagiaran a las curvas eurcpeas. En este sentido, la deuda scberana libre de riesgo es poco atractiva ya
gue esta expuesta a pérdidas en el precio def bono que no pueden ser compensadas por Unos cupones muy
bajos. Se prevé, sin embargo, que a lo large del afio las primas de riesgo periféricas se vayan reduciendo
gradualmente por lo que la mencionada deuda periféerica estaria algo menos expuesta que la deuda de los
palses centrales de la Eurozona.

Dada la amenaza de los tipes de interés al alza, se recomienda la inversion en renta fija con duraciones cortas y
la busqueda de rentabilidad aumentando el riesgo de crédito. El crédito se ve apoyado por la aceleracion del
crecimiento, por un nivel de diferenciales razonable y por {asas de impago que iran bajando en los proximos
meses. Se recomiendan posicicnes en deuda “high yield”, bonos convertibles y deuda bancaria. En un contexic
de tipos base al alza, la deuda privada menos expuesta es la de ia categoria "high yield", que tiene espacio para
reduccion de diferenciales, a diferencia de lo que ocurre con las categorias de alta calificacidon crediticia. La
deuda convertible también se ve favorecida por el buen comporfamiento esperado de la renta variable mientras
gue la deuda bancaria es interesante por ia mejora del crecimienio vy por el empinamiento de la curva de tipos de
interés.

La renta fija emergente es también una alternativa atractiva ya gue ofrece un plus de rentabilidad a igualdad de
calificacion crediticia, Ademas, los fundamentales de los paises emergentes seguiran mejorando, y el peso de
esta clase de activos en las carteras institucionales es todavia muy reducido. Se recomienda ta parte de renta
fila emergente mas conservadora: duraciones cortas y sin riesgo de divisa.

La aceleracion del crecimiento es positiva para la renta variable. En el tercer trimestre deif afic ya se confirmo el
giro en la tendencia de los beneficios empresariales y el consenso de analistas espera que éstos repunten con
bastante fuerza en 2017, En EEUU, los beneficies por accidn de las empresas de! S&P500 han estado durante
el afio por debajo de la tendencia y, a pesar de que estdn en maximos, podran seguir subiendo por las mayores
ventas y la rebaja de impuestos prometida por D.Trump. Se espera que el crecimiento de los beneficios en
EEUL venga liderado por et sector financiero, materiales, energético vy la fecnologia aunque otros sectores més
defensivos como salud y consumo basico, siguen mostrando una mayor visibilidad de ingrescs vy lo relevante
serd elegir aquellas empresas capaces de traspasar el repunte de los costes de las materias primas al



ON0O393219

GLASE 8°

Bl wiriws

sy

it

consumidor final. El sector financiero, gracias a una mayor pendiente de la curva, podra lograr una mejora de
sus margenas. En Europa, los beneficios por accién todavia no han aicanzado los niveles de antes de la crisis
por lo que, dado el buen momento macroeccndmico de la Eurozona, fambién tienen polenciat de aumento, sobre
todo liderados por los sectores mas ciclicos, como los financieros. Como riesgos, es preciso mencionar que las
bolsas no estén baratas y que son activos muy expuestos a la incertidumbre politica.

En cuanto a las divisas, la tendencia sigue siendo alcista para el délar. La Fed podria subir los tipes tres veces
en 2017 hasta un nivel cercanc al 1,5% vy el mercado seguiré orientado a la busca de rentabilidad: ef dolar ha
pasado a ser un mercado de altas rentabilidades lo gue esté eclipsando la mejoria del sentimienio respecto a la
economia de la Eurozona. Aungue el potencial alcista de la moneda americana se esta agotando, no es
descariable que el dblar alcance ia paridad con el euro en algdn memento de este afio.

La libra podria reanudar su sesgo bajista desde el 0,85 EUR/GBP actual. La moneda inglesa se ve apoyada por
las expectativas de mayor gasto fiscal y menor probabilidad de recortes de tipos en el corto plaze. No obstante,
las perspectivas de desaceleracion del Reino Unido y 1a incertidumbre scbre el Brexit volveran a presionarla a la
baia en los proximoes meses.

En cuanto a las materias primas, se espera un ligero ascenso del precio del crudo en el medio plazo pero no se
prevé una escalada porgue el aumento de precio por encima de 65 dolares lleva a un incremento de la
produccicn de pelrdleo de esquisto norteamericana. La previsidén para 2017 es de 60 ddlares promedio (Brent).
Con respecto al oro, no se espera una revalorizacion fuerte pero seguira apoyadoe ejerciendo como activo refugio
en un aflo con riesgos econdmicos y politices. Los metales deberian recuperarse por el aumente de la inversidn
en infraestructura.

Como resumen, se cree que ia renta variabie sera el active con més potencial de revalorizacion en 2017 pero se
sigue recomendando mantener una amplia diversificacion entre todas las clases de activos como proteccion por
la incertidumbre respecto a la politica general y a la politica econdémica en pariicular.

Se canaliza la gestion de liquidez de la cartera a través de la confratacion de imposiciones a plazo fijo en
diferentes contrapartidas, asi como por medio de la renovacion y adquisicién de pagarés de aqueilas emisiones
en las que nos sentimos codmodos en el binomio renfabllidad-riesgo v cuycs vencimientos nunca sean
superiores al afio. Todo elle, en un contexto en f que el BCE anuncit fa extension del plazo det programa de
compra de deuda, y por tanto continuard implementande una politica monetaria excepcionaimente laxa hasia
finales de 2017, lo que hace cada vez mas dificil ia obtencién de rentabilidades nominales positivas en esta
tipologia de instrumentos. No obstante, se considera necesaria la inversion de parte de la cartera en este tipo de
instrurmentos debido a la diversificacion que aporta a la estructura de la carlera, asi como por su efecto positivo
en la volatilidad de la misma,

La inesperada victoria de [onald Trump en las elecciones presidenciales del pasado 8 de noviembre en EE.UU.
ha llevado a la Fed a implementar la primera subida de fipos en un afic situando los tipos de referencia en e!
rango 0,50%-0,75%, al mismo tiempo que ha provocado un repunte en las expectativas de subida de tipos, en el
crecimiento econdmico esperado y en la previsidn de inflacion salarial. Por ofre lade, los paises miembros de [a
OPEP, junto con otros principales productores no pertenecienies al cartel, han acordado el recorte en ia
produccién globhal para dar soporte al precio del crudo, lo que repercutira a la inflacién en los préximos
trimestres. Todo elio se fraduce en un repunte del tramo large de la curva americana, y en el mismo sentido, se
han visto afectadas las diferentes curvas de los soberanos europecs, a pesar de {a exiension del plazo en el
programa de compra de deuda deil BCE en su implementacion de la politica monetaria. Como consecuencia de
lo anterior, en a inversion en instrumentos de renta fija se ha implementado un switch en cartera jugande tanto
cen el framo de la curva como con el emisor. De este mode se ha reducido duracion, vendiende el Bono del
Estado con vencimiento a 7 afios, y se ha comprado un Bono Portugués a 3 aflos. Tambien se sigue invirtiendo
en deuda italiana en la referencia a 6 afios. No obstante, se continla viendo un cierto riesgo asimétrico ante un
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posible repunte de la inflacidn y de ahi nuestra reduccion de duracion a fravés del switch, tratando de buscar
rentabilidad a través del aumento de! riesgo de créditc emisor.

En o referente a la inversidon en renta variable, se ha aprovechado el cambio de tendencia para modificar los
pesos relatives de nuesiro posicicnamiento sectorial. De este modo, se ha reducido peso en consumo, mientras
que el sector industrial v el financiero han visto aumentade su exposicién en cartera. Destaca et efecto positivo
en el corto plazo de la eleccion de Donald Trump como nuevo presidente de los EE.UU. debido a su intencidn de
llevar a cabo politicas pro-ciclicas, politicas fiscales expansivag y la desregularizacion de determinados sectores
como el energetico, el financiero, maleriales o el {ecnolégice, todo lo cual daria soporte 3 los beneficios
empresariales en EE.UU. Por otro tado, 1as bolsas europeas siguen lastradas por la incertidumbre politica, tanto
por el resultado en ltalia de! referéndum constitucional que obligd a dimitir a Matieo Renzi, como por el auge de
los partidos populistas y euroescépticos en visperas de las elecciones generales en Francia, Alemania y
Holanda. Todo ello, refuerza la idea de rotacion de activos y sectores, apoyado en la mejora del ciclo econdémico,
la recuperacion de los precios de las materias primas, y la relevancia que pueda empezar a tener la
implementacion de politicas fiscales expansivas en Europa como medida de confencion de los partidos
populisias. Concretamente, las subidas de tipos de interéds favoreceran especialmente a sectores como el
financiero a través de una ampliacion de sus margenes, que también podria verse beneficiado por la
recapitalizacién de! sistema financiero italiano, o la posible relajacion de ta regulacion bancaria. Por todo ello se
cree que los sectores ciclicos podrian empezar a tener un mayor recorrido. No obstante, se sigue prestando
atencién a lz confirmacién de la mejora del crecimiento mundial y consecuentemente de los beneficios
empresariales, ante una valoracidon de las bolsas ajustada y las posibles medidas proteccionistas que pueda
implementar el nuevo gabierno de Donald Trump.

Respecio a la exposicion a las diferentes divisas, se has llevade a cabo coberturas aprovechando la debilidad del
cruce del euro frente al délar y 1a libra. Por un lado se ha cubierto la mitad de nuestra exposicién al dolar,
beneficiandonos de la apreciacién del ddlar fras el repunte de ias expectativas de inflacian, las posibles medidas
fiscales expansivas de Trump y la ampliacion del programa de compra de deuda del BCE hasta finales de 2017.
Por otre fado, se ha cubierto la exposicion fotal a la libra tras la apreciacion de ésta en &f mes de noviembre al
conecerse el falio del alto Tribunal de Justicia Britanico sobre la necesaria previa aprobacion en Parlamento de la
activacion del articulo 50, y las perspectivas de desaceleracién econdmica. Con la coberfura total a la libra, se
trata de eliminar la futura volalilidad a la gque pueda verse sometido el tipo de cambio debido a la dificultad
intrinseca en el proceso de negociacion, una vez activado el articulo 50 del Tratade de Lishca por parte de la
primera ministra britanica.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su aclividad, el usc 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 gestidén de los riesgos de
precio, crédite, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada gue resefiar dado ef objeto social de la Sociedad.
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Adgquisicion de acciones propias

La Socledad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones & lo largo del pasado
ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 356/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden det Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1983, sobre normas de funcionamiento de ias Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, ia Scciedad tenia acciones propias en cartera por valor de 5.210.341,01 euros
{(veéase Nota 7 de la Memcria).

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

Nada que resefar distinfo de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Escopeidos, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., D® Concepcidn Hidalgo Rodriguez, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 35 hojas de papel fimbrado, impresas por una cara, comprensive de la memoria, balance,
cuenfa de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio reto e informe de gestion,
correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nembres y apellidos constan a continuacion, de o gue doy fe.

Madrid, 6 de marzo de 2017

E! Secretario det Consejo de Administracion

E! Presidente del Consejo de Administracion

|

~tgnacio Diaz de Aguilar Cantero

Consgjeros




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio nete e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Escopeldos, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 35 holas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ON0O393187 a ON0393221, ambas inclusive,
habienda estampado sus firmas los miembros del Conseio de Administracion de {a Sociedad en la
difigencia adjunta firmada por mi en sefial de ideniificacién.

Madrid, 8 de marzo de 2017

Secretario del Consejoc da/Adminisiracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Escopeldos, Sociedad de inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB2673005

Los abajo firmantes, como Administraderes de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad cerrespondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna pariida que deba ser
incluida en el documento aparie de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia dei 28 de enero de 2009.

E! Secratario del Conseje de Administracidn
o~ I

El Presidente del Consejo de Administracion

B-TGnacio Diaz de Aguilar Cantero
C/@ﬂsejeros

z Lanuza

Y




