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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las 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 vy la memoria correspondlentes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabifidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos Hlevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asl como que planifiguemos y
ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de
incorreccicnes materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditer,
incluida la valoracion 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 formulacion por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuaies, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circenstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacién de |as politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidn, asi como la
evaluacidn de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de aud1t0r|a que hemos obtenido proporcicna una base suficiente y adecuada para
nuestra opinion de auditoria.

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos 105 aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacidén financiera de la Socledad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
carrespondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe scbre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones gue fos administradores consideran
oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que fa informacion contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestién con el atcance menclonado en este mismo parrafo y no incluye Ia rewsuo;} de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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ARQUERO CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

ACTIVO

31-12-2016 31122015 (9 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2018 31-12-2015 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 13.463.417,73 8.929.336,95
ACCIDNISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 13,463.417,73 8.929.336,95
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capitat 14.343.343,00 12.020.329,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Pariicipes - -
Mobiliazio y enseres - - Prima de emision {508.,331,87) (251.742,99)
Activas por impuesto diferido - - Reservas 360.370,08 361.415,18
ACTIVO CORRIENTE 13.478,250,92 B.974.937,67 (Acciones propias) (184.658,40) (2.645.696,32)
Deudores 32.576,04 82.934,18 Resultados de ejercicios antericres (554.967,92) (69.016,05}
Gartera de inversiones financieras 11.726.531,39 8.076.628,42 Otras aportaciones de sogios - -
Cartera interior 691.033,55 9889.719,53 Resultado del ejercicio 7.662,84 (485.951,87)

Valores representativos de deuda 142.213,50 - (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentes de patrimonic - - Ajustes por cambios de walor en - -

inmovilizado materiai de uso propio
Instituciones de inversion Colectiva 548.820,05 889.719,53 | Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - .
Cartera exterior 11.035.501,80 7.184.510,18 Deudas a largo plazo - -
Vatores representativos de deuda - 518.598,76 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimenic - -
Instituciones de Inversion Colectiva 11.003.130,01 6.664.508,01 | PASIVO CORRIENTE 14.833,19 45.600,72
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 32371179 1.403,42 Deudas a corto plaze - -
Otros - - Acreedores 14.833,19 45.352 .57
Intereses de la carfera de inversién {3,986} 2.398,70 Pasivos financieros - B
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Berivados - 248,15
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1,719.143,49 815.375,07
TOTAL ACTIVO 13.478.250,92 8.974.937,67 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOD 13.478.250,92 8.974.937 67

CUENTAS DE ORDEN
CUEKTAS DE COMPROMISO 5.700.000,00 517.470,00

Compromisos por operaciones largas de - 517.470,00
derivades

Compromisos por operaciones cortas de 5.700.000,00 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 10.203.962,08 12.048.687,05

Valores cedidos en préstamo por la iC - -

Valores aportados como garantia por la IC B -

Valores recibidos en garantia porla IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion §.656.657,00 11.979.671,00
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar $47.305,08 69.016,05

Qtros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

15.903.962,08

12.566.157,05

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 8.

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

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

{Euros)
2016 2015 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la llC - "

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {90.738,54) {66.713,48)
Comisi¢n: de gestién (70.425,90) {44.643,07)
Comisién depositario {9.951,33) {6.694,81)
Ingresoigasto por compensacion compartimento - -

Ctros {10.361,31) {15.375,60)
Amortizacion del inmovilizado materiai - -
Excesos de provisiones - -
Beterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {90.738,54} {66.713,48)

Ingresos financieros 2.421,52 15.558,09

Gastos financieros {2.918,70) {7.263,06

Variacién del valor razonabte en instrumentos financieros 474,895,65 (41.338,63
Por operacicnes de la cartera interior 14.273,46 (11.823,08
Por operaciones de la cartera exterior 428.406,67 (30.670,82)
Por operaciones con derivades 31.216,52 1.165,27
Otres - -

Diferencias de cambio 119.034,24 2.875,32

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (495.031,33) {389.070,11)
Detericros - .
Resultados por operaciones de la cartera interior {7.716,05) (30.905,11)
Resultados por operaciones de la cartera exterior (56.974,70) (83.480,681)
Resultados por operaciones con derivados (430.340,58) {274.684,38)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 98.401,38 (419.238,39)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 7.662,84 (485.951,87)
impuesic sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 7.662,84 {485.951,87)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016,
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ARQUERO CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2016 2015 (%)
Resultado de Ia cuenta de pérdidas y ganancias 7.662,84 | {485.951,87)
Totat ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias B -
Total de ingresos y gastos reconocidos 7.662,84 | {485.951,87)

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Arquero Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondienie al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Reseiia de la Sociedad

Arquero Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el 18 de
enero de 2013 bajo la denominacion de Dimitrios Assets, Sociedad de Inversion de Capital Vartable, 5.A. Con
fecha 23 de julio de 2015 la Sociedad cambi¢ su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a
lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las
dltimas modificaciones introducidas por fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero
y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa
aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 3.806, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en et articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 del Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2018, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

Et domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 55, 3° planta, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Andbank Wealth
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
Andbank.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de ta Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2016,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

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 principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, feniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

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

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que ef valor liquidative de la accion fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacion de Ia informacion

La irformacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 20186.

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

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

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

g) Impacto medioambiental

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

Normas de reqistro y valoracion

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

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

{. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
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 fa Scciedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para

poder desarrollar 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 fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera gue sea el
sujeto emisor.

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

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

« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidon de fos saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.
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s Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que [a Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

s Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« [ntereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

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

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

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

- Acreedoeres: 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”.
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los acfivos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde [a ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase
apartado 3.g.0ii}.

£n todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar €l
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado
st no existiera preclo oficial de cierre, utilizando el mercado méas representativo por volumen de negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razenable 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 colizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuente de flujos y valoracién de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que ulilicen en la medida de lo posible datos
ohservables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de ta adquisicion y que subsistan en el momento de la valoracion.
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- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internc de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como ias condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liguidative de! dia de referencia. De no existir, se ufilizard el Gitimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en lIC de inversidn libre, HC de liIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segln los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos esfimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién come "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

En particufar, en el case de la financiacion por venia de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Eif tratamiente contable de las transferencias de activos financieros estéa condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se fraspasan 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 la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
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activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la liC” 0 “Valores aportados
como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anteriar, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que levan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nlimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de st los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue 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 def activo
o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iff. Adguisicion temporal de activos

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

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

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

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en a fecha de
ejecucidn de la operacion.

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

En los epigrafes "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 la realizacién o no de la liquidacién de la operacién, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o de! pasivo,
segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 11C" 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 obligacién
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria® del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion 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 "Patrimenio atribuido a participes o accionistas —
irondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandose/abonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre fa 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 atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o acclonistas — Prima de emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en
ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositive de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos ¢ activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el memento sefectivo def cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
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inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su €aso, como ingreso en el epigrafe

“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en Ggue nace el derecho a
percibirlos por ia Sociedad,

ii. Comisfones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que fa Sociedad
realice su actividad, se registran, seg(n su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

fv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre bensficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto 0 ingreso por el impuesto diferido.

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
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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 impussto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera

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

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

l.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de Ia valoracién
{véase Nota 3.g.iii).

) Operaciones vinculadas

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

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2016 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente;
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Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio] 7.662,84

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  [6.896,56
Reserva legal 766,28

7.662,84

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 sin considerar, en su caso, el saldo

de los epigrafes "Depésitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimienio Euros
Inferior a 1 afio 142.213,50
142.213,50

Al 31 de diciembre de 2016, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda”

del activo del batance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya contraparte es la
entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad mantenia las sigulentes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 5.700.000,00
Total 5.700.000,00

Al 31 de diciembre de 2016, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad
tenfan un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 ta totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior ~ Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.
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En el epigrafe “Deudores” del balance at 31 de diciembre de 2015 se recogfan 10 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2015 por importe de 36 miles de euros,
el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.,

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 exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones o indices burséatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicitn y cuyo control se realiza por la sociedad gestora de Ia
Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Socledad:

» Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en |IC mencionadas en el artfculo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar e 30% del patrimonio de la Sociedad.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad focal, 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 calificacién de riesgos de reconocido prestiglo, no inferior a la del Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
se tiene intencién de invertir o se tiens invertido mas del 35% del patrimonio. Quedard 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 Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada af
reemboiso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor, El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el
80% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual
o potencial gue sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que
se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados euyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversion fibre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asf como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada ai reembolso del principai e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de {a Sociedad.

l.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y

depositos que la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 20% de! patrimonio de la
Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.
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* Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre transmisién.

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

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

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en ef articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
fa l1C inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
0 de acuerdo con lo previsto en &l articulo 82.

* Acciones y participaciones de IiC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1 .cyydh

+ Acciones y participaciones de liC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
com fas instituciones extranjeras similares.

* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,

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

e Coeficiente de liquidez;

l.a Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonic calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad,

»  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se praduzca por un plazo ho superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de

activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de confratacion, o inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gastora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar ¢l cumplimiento de los coeficientes

de Hquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

Riesgo de mercado

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

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

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

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

6. Tesoreria

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

Euros ]
Cuentas en ¢l depositario:
Banco Invetsis, S.A. (cuentas en euros) 1.076.496,71
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 642.646,78
1.719.143,49|

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad
devengan un tipo de interés anual def EONIA menos un punto percentual, revisable y liquidable mensualmente,
pudiéndose Hegar a devengar, en el caso de que el tipo de interés resultante sea negativo, un gasto financiero
para la Scciedad.
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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 capitaf inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, ia composicion del saldo de “Capital’, el valor

OM94039631

liquidativo de fa accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Sociedad al cierre del ejercicio

Euros
31-12-2016 31-12-2015

Nl’:me':ro total de acciones emitidas totalmente 14.343.343,00 12.020.329
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (9.656.657,00)| (11.979.671,00)
Capital 14.343.343,00 12.020.329,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 11.943.343 00 8.620.329,00
Nominal acciones propias en cartera (195.122,00) (2.630.153,00)
Capital en circulacion 14.148.221,060 9.390.176,00
Nimero de acciones en circulacion 14.148.221 9.360.178
Valor liquidativo de Ia accion 0.95 0,95
Patrimonio atribuido 2 accionistas de Ia 13.463.417,73 8.929.336,95

Ef articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, enfre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junia General de Accionistas y no estan sujetas a los

limites porcentuales sabre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta

que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2016, los accionistas de la Socledad que posefan un porcentaje de participacion significativa

superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:




OM9409632

CLASE 8
R

N° de Acciones % de Participacion
Andbank Luxemburgo, S.A 3.835.967 27.11%
The Bank Of New York Mellon S.A. 3.015.448 21,31%

Al 31 de diclembre de 2016 y 2015 el niumero de accionistas de la Sociedad era de 178 y 179, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo 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 lflevar a cabo la
reconstitucion permanente del nGmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas enire la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por Ia Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance,

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente [a utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibitidad,

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Furos
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 37.609,73 37.609,73
Reserva voluntaria (%) 322.760,35 323.805,45
Reservas 360.370,08 361.415,18

{*) Incluye fos gastos por operaciones en instrumentos de capital propio,
netos en su efecto impositivo (véase Nota 3-f)

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

L.a reserva legal podra utifizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital

social, esta reserva s6lo podra destinarse a fa compensacion de perdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

El saldo def epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de gjercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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Otros gastos de explotacién

Segdn se indica en fa Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
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 patrimonio diario medio de
la Sociedad que se satisface mensualmente. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto diario que se liquida anualmente, una
comision calculada en funcién de los resultados positivos del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad no
devengd importe alguno por este concepto.

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

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

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

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

2. QGarantizar que, en ningun caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

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

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

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

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

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del valor
liquidativo de fas acciones de la Sociedad.

9. Contrastar Ia exactitud, calidad y suficiencia de la informacian y documentacion que la sociedad gestora, 0 en
su caso, fos administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisitn Naclonal del Mercado de Valores,
de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de Ia
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

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

por los mismos.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de fa Sociedad de los ejercicios 2016 y 2015
han ascendido a 2 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.

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante 10s ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales ai 31 de diciembre
de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015 cumplen o
han cumplido con ios limites legales de aplazamiento.

9. Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucién {véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Piblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 33 y 73 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resuitados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de fa compensacion 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 Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de fas bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de |a base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.
No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los ejarcicios
impositivos que se inicien en el afic 2016, el porcentaje de aplicacién sera ef 60%.
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Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recogia las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2015.

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

10. _Informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Agsimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, Ia Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habia adguirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso algunc en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

El consejero D. Francisco Martinez Giménez ha informado al Consejo de Administracién de la Sociedad de un
conficto de inferés con la Sociedad en relacion al confrato que tiene suscrito Ariete Financial Services, S.L.,
entidad de la que es socio y administrador, con Andbank Espafia, S.A.U., entidad perteneciente al grupo de la
entidad gestora, Andbank Wealth Management, $.G.1.1.C., S.A.U., en virtud del cual percibe retrocesiones por la
comercializacion de distintos productos de Andbank Espafa, $.A.U., enfre ellos, la propia SICAV. La sociedad
gestora de la Sociedad tiene establecidos procedimientos para evitar situaciones de conflictos de interés, por lo
que ha mitigado los posibles conflictos mencionados, siempre en ef mejor interés de los accionistas de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ES0000012783 | REPO|INVERSIS BANCO, §.A.]-0,51[2017-01-02 142.213,50
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 142.213,50
EUR |ES0173321003 | pPARTICIPACIONES|Renta 4 Pegasus 342.893,28
EUR |ES0116567035 | PARTICIPACIONES Parts. Cartesio y Ac 205.926,77
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 548.820,05
USD | LU0219442547 | pARTICIPACIONESIMFES Gl Global Eq A-1 484.605,39
USD | LUO347184235 | pARTICIPACIONES/Pioneer Funds US 139.481,53
EUR {LU0351545230 | PARTICIPACIONESNordea I - Bur Hgh Y 477.586,52
EUR |FROO10135103 | pARTICIPACIONES Carmignac Patrimoine 206.305,30
EUR |LU0289214545 | PARTICIPACIONES/PMF Europe Strategi 19235941
EUR |BE6271655233 | pPARTICIPACIONES|Petercam 1.-Bnds 92.575,54
EUR |LU0517222484 | pARTICIPACIONES|Petercam L-Bnds EUR 614.591,82
EUR | LUO174545367 | pARTICIPACIONES Petercam Higher Yields 137.872,03
USD | LU0251131958 | pARTICIPACIONES|Fidelity America Fun 234.457,14
EUR | LU0243957825 | pARTICIPACIONES|Invesco GTEurope Fun 134.831,65
EUR |LUOI25951151 | PARTICIPACIONESIMFS Furope valu-al 93.545,71
EUR |LUO151324422 | pARTICIPACIONES!Candrian Bonds 615.747,15
EUR | LUO170294283 | pARTICIPACIONES|Candrian Bonds Euro 134.318,16
EUR [LU0144746509 | pARTICIPACIONES Candrian Bonds Euro High 137.784,91
UsSD [ LUOI57931121 | pARTICIPACIONES|Candrian Bonds-USD 485.110,29
EUR | LU0312333569 | pARTICIPACIONES|Robeco Burope 95.103,78
EUR |LU0093503810 | PARTICIPACIONESM&L Short Duration 270.912,89
USh | LU0234573771 | pARTICIPACIONES|Goldman Sachs Global 209.850,45
EUR |LU0034353002 | pPARTICIPACIONES|DWS Euro Bonds 405.144,35
EUR |LU0658026603 |PARTICIPACIONES|AXA IM Fixed Income 615.830,85
USD | LUO211118053 | pARTICIPACIONESIAXA IM Fixed Short D 923.948,79
USD | [E0032313573 | pARTICIPACIONES|Pimco Global HY Bond 209.514,53
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Divisa ISIN Descripeion Euros

USD | LUOI30733172 | pARTICIPACIONES |Pictet Funds USA Ind 181.494,81
EUR |LUOII9176310 | pARTICIPACIONES|Parts. Aberdeen Glob 137.750,42
USD | LUOS77855355 | pARTICIPACIONES/UBS Med Term bd ? B 922.992,39
EUR |LU0641745921 | pARTICIPACIONES|DNAC INVEST MIURI [ 204.564,15
EUR | LUC095938881 | pARTICIPACIONES|IP Morgan Global 276.219,81
EUR | GB0032178856 | pARTICIPACIONESIM&G European Corp BD 134,954,18
USD | TEOOB3KYRN47 | pARTICIPACIONES Pimco GLB INV Grade 346.427,59
USD | LU0555027738 | pARTICIPACIONES|NN L-US Credi IC 344.829,02
EUR |LU0482270153 PARTICIPACIONES|AXA World Euro Equit 404 488,69
EUR | LUGS03630153 | pARTICIPACIONES|Pictet Funds - Conve 133.075,34
USD | LU0654559516 | pARTICIPACIONES/Amundi ABS 912.096,26
EUR |FRO010251124 | pARTICIPACIONES|Oddo Convertibles 92.759.,16
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 11.003.130,01
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CLASE 87

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

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

Cerramos un afio marcado por la inestabilidad politica a los dos lados del Atlantico, en el que los palses
emergentes se mantuvieron en segunda linea. La economia mundial se expandié un 2,2% en 2016, lo que supone
la menor tasa de crecimiento anual desde 1z crisis de 2009, Los bajos precios de materias primas han limitado el
crecimiento de las economias exportadoras de materias primas desde mediados de 2014, mientras que los
conflictos y las tensiones geopoliticas contintan afectando las perspectivas de los paises desarroliados. La
desaceleracion del crecimiento de la inversién se ha ralentizado de forma notoria tanto en economias desarrolias

como en desarrollo, y este es el principal componente que explica la desaceleracién del crecimiento de la
productividad actual.

La primera parte del afio estuvo mas centrada en el continente europeo, con dos protagonistas destacados: crudo
y Brexit. El petréleo fue uno de los activos especialmente castigados en el comienzo del afio por la aversion al
riesgo de los inversores, y que condujo a la caida extrema del precio de la materia prima con un importante impacto
negativo sobre el mercado corporativo, afectando tanto a companias energéticas como financieras.

Cuando parecia que la economia habia recobrado cierta estabilidad, a finales de! mes de junio tuvimos la sorpresa
negativa del voto favorable a la salida de Reino Unido de la UE, abriendo un periodo de incertidumbre que llevd a
los mercados a sufrir importantes caidas, particularmente para Europa.

L.a segunda mitad del afio tampoco cambié la ténica Y presenciamos la sorpresa en las elecciones americanas
con fa victoria de Donald Trump, asi como el comportamiento asociado de los mercados a este hecho, entendiendo
que es pro-crecimiento (vfa expansién fiscal) e inflacionista.

Para finalizar el afio, se produjo el fracaso de fa reforma constitucional de Renazi, que continud con su posterior
dimisién y la aprobacion del rescate bancario italiano por valor de 20.000M de euros.

Por su parte, los bancos centrales también tuvieron un claro protagenismo con sus decisiones saobre la politica
monetaria durante este 2016. En la segunda mitad del afo, el Banco de Inglaterra rebajé ef tipo de interés hasta
minimos histéricos del 0,25%, a la vez que renovaba su programa de expansién cuantitativa (QE). En diciembre
se produjo finalmente la esperada y aplazada subida de tipos de fa FED en 25 puntos bésicos, un hecho
ampliamente descontado por el mercado, basandose tanto en 1a fortaleza del empleo como en la evolucion de fos
precios. La FED, ademas, modific6 sus previsiones de subidas de tipos de 2 a 3 subidas para el préximo afo. Por
su parte, el BCE concentré sus medidas en su programa de compras de deuda corporativa: se amplio hasta 80.000
millones de euros fas compras mensuales desde abril de 2016 hasta marzo de 2017, y prolongd el plazo de las
mismas hasta diciembre de 2017, reduciendo @l importe a 60.000 millones de euros al mes. También amplio
universo de activos seleccionables para incluir bonos corporativos por valor de 5.000 — 10.000 millones de euros
mensuales. Ef programa de QE del BCE sigue sin ofrecer los estimulos a los mercados y a fa economia global
que se esperaban. El Banco de Japén decidio fijar su objetivo de politica monetaria en los tipos a largo plazo junto
al compromiso sobre los precios e Ihcrementé las compras de ETFs.
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En cuanto a los datos macroecondmicos, en los comienzos del afio las sorpresas macro en buena parte def mundo
decepcionaron, pero a medida que avanzaba ef afic, mostraron un mayor optimismo. Las referencias de precios
presentaron una tendencia coman: inflacién general al aiza, subyacentes estables, con fuerte base del
componente energetico. La macro americana siguié apuntalando las perspectivas de crecimiento: pedidos de
bienes duraderos e ISM no manufacturero sorprendiendo al alza; empleo, encuestas y exportacionas siguleron
mejorando posiciones. Los costes laborales se incrementaron, continuando con presiones inflacionistas en EEUU
de cara al proximo afio. Mejora de las perspectivas econdmicas también en Europa, con positivas ventas
minoristas de la zona euro, PMIs preliminares solidos, particularmente los manufactureros con subidas
generalizadas, pedidos de fabrica y encuestas de servicios que siguieron mostrando un fondo de mercado positivo
por el lado macro. En cuanto a los emergentes, los datos econémicos de China mostraron estabilizacién de su
economia, mientras que en la India las referencias econémicas no resuftaron tan tranquilizadoras (PMI
manufacturerc y produccion industrial).

Se produjo un cambio de tercio en la renta fija, s en el primer semestre del afio se corond como uno de los mejores
activos, en la segunda parte del afio la renta fija gubernamental se vio damnificada, especialmente en EEUU yen
los largos plazos, ante la subida de tipos de interés de EEUU y el incremento de las expectativas de que se
produzcan mas durante 2017. En el global del afio, encontramos divergencias en el comportamiento de ta curva
de tipos segln la zona geografica, presenciamos el apuntamiento de la curva en EEUU, que provinieron
principalmente de las ventas de los largos plazos, mantenimiento de la pendiente en Europa al repartirse del
mismo modo fas compras tanto en los corigs como en los largos plazos, y aplanamiento de la pendiente de la
curva en los periféricos, con mayor contribucién por parte de las compras en los fargos plazos. El crédito
corporativo se vio beneficiado por la recuperacion del petréleo, las energéticas y el sector bancario. Avances en
todas las categorias, tanto en Europa como EEUU, especialmente en High Yield, donde los diferenciales se
redujeron de manera mas notoria. Mientras tanto, la renta variable compenso su mal comienzo de afio con un
comportamiento extraordinario a cierre de afio para las principales bolsas mundiales, con alzas mas destacadas
en Europa y batiendo nueves maximos historicos en EEUU. Esto permiti6 a todes los principales indices culminar
el afio con rendimientos positives, a excepcion del Ibex35, que a pesar de su sprint alcista del 15% en el framo
final del afio, fue insuficiente para cerrar en nimeros verdes. Durante la totalidad del afio, los mercados
emergentes superaron los mercados desarrollados con el Bovespa y el MICEX ruso a la cabeza, ampliando adn
mas si cabe la diferencia si tenemos en cuenta las divisas. En cuanto a los desarrollados, ios mercados que
mayores revalorizaciones consiguieron a lo fargo del afio fueron el FTSE100, a causa de la depreciacion de la
fibra y el norteamericano, con el Dow Jones siendo el mas destacado. China acuso la apreciacion del dolar y
tuvieron lugar las primeras tensiones entre la Administracidn Trump vy las autoridades chinas. De igual modo,
América Latina e India resultaron excesivamente penalizadas por el "efecto Trump”. En cuanto a los sectores
europeos, los que experimentaron mayores revalorizaciones fueron el de recursos basicos y el de petréleo,
mientras que la gran remontada de final de afio del sector financiero le permitié no constar como uno de ios peores
del afio, titulo que se adjudico el sector de telecomunicaciones.

Mencion especial merece el mercado de materias primas, con el petréleo protagonizando un auténtico rally durante
el afio en el que se anoté una apreciacién del 55%. Se cerrd el primer acuerdo de la OPEP desde el afio 2008
para recortar la produccién de crudo, lo que repercutié positivamente en las compafiias energeticas. El oro también
estuvo inmerse en una gran volatilidad, aumentando su valor con los distintas eventos y decisiones politicas ya
comentadas, pero en la recta final del afio y ante las expectativas de una mayor inflacidn y subidas de tipos, sufrié
fuertes correcciones hasta situar su alza anual en torno al 9%.

Las divisas fueron otro de los activos que mayores vaivenes sufrieron a lo largo del afio. El ddlar mostrd fortaleza
durante el afio favorecido por la presidencia de Trump, la inestabilidad europea y la subida de tipos en EEUU,
consiguiendo apreciarse mds de un 3% frente al euro. Las divisas mas castigadas fueron Ia libra y el peso
mejicano. La primera perdié un 16% de su valor respecto al euro al cotizar los efectos econ6micos del Brexit,

mientras que la segunda sufrié una fuerte correccién tras la eleccion de Trump en las umas, que quizas parezca
excesiva.
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Las perspectivas para el desarrolio macroecondmico global son de una ligera aceleracion def crecimiento mundial,
cuantificado en un 2,7% en 2017 y un 2,9% en 2018, basado en el comienzo de un ciclo de estabilizacion en EEUU
y las politicas macroeconémicas de Japon. Se espera que los paises en desarroilo puedan volver a expandirse,
tras dos afios de contraccién, gracias a la presumible estabilizacion de los precios de las materias primas y a ia
relajacion de las presiones inflacionarias fruto de una menor volatiidad en las divisas. No obstante, estas
perspectivas pueden variar debido a las significativas incertidumbres abiertas en terreno politico y riesgos a la baja,
como el impacto de las tasas de interés negativas en Japén y Europa, que junto al creciente aumento de la tasa
de morosidad puede conducir a un deterioro de los balances bancarios que endureceria las condiciones de
financiacion y desestabilizaria los bancos de baja capitalizacion provocando la necesidad de mas fusiones en el
sector. Ademas, importantes incertidumbres en el entormo politico, atin por ver los cambios que impondra la nueva
Administracion Trump en materia de inmigracion, fiscal, comercio y cambio climatico, y las implicaciones del Brexit

con asuntos por resolver como ef libre movimiento de bienes y trabajadores en Europa v la alternativa al acceso al
mercado Unico.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros poria Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria} esta destinado
ala consecucin de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley

35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision 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 que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
20186, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Haclenda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionarmiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de dictembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 184.658,40 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).



‘Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Arquero Capital, Sociedad de
“Inversidon de Capital Variable, S.A., Dfa. Cecilia Vindel Minguela, 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 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
" . memoria, balance, cuenia de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
. gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy

' “Madrid, 7 de marzo de 2017

Dﬁa.M;Femanda Gonzalez Gamboa : : s 'D. Pedro Ignacio G_onzéiezCampos
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ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Arquero Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M9409611 a OM@409640, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en
fa diligencia adjuntasfirmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 7 de marzo de 2017




- DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
. MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES '

identificacion de la Soc:edad Arquero Capital, Soc&edad de Envers:on de
R Capltal Variable, S.A.. :

NlF ABEGG46452

Los abajo firmantes, como Administradores de |la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
.. -incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del M[msteno de
- Justlma dei 28 de enero de 2009.

‘La Secretaria no Cpnsejera

- Consejeros

;. M® Fernanda Gonzalez Gamboa - R .'D. Pedro ignacio Gonzalez Campos



