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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accicnistas de Arzalejos, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A. {en adelante, la Sociedad):

Informe schre las cuentas anuales

Hermnos 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 y la memoria correspondlentes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsabtes de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién 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 permltnr la preparac;on de cuentas anuales hbres de
incorrecciéon material, debida a fraude o error. :

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado 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, asi como que planifiquemos y
ejecutemos Ja auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuates estan libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida [a valoracién de los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, ef auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por
parte de los administradores de la Scciedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, ¥ no con |a finalidad de expresar una opinidn sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditeria también incluye la evaluacién de la adecuacidn de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemaos obtenido proporcsona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinidn de auditoria, i

Opinidn

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

Informe sobre otros requerimientos iegales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacidén de la Sociedad, 1a evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado gue la informacion contable que contiene el citado informe de
gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no mcluye fa revision de
informacidn distinta de la obtenida a partir de, los reglstros contables de la Socnedad
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ARZALEJOS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
ACTIVD 31-12-20186 31-12-2015 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2016 31-12-2045 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 17.683,988,22 15.519.550,60
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuldos a 17.683.986,22 15.519,550,60
participes o acclonistas
Inmovillzado material - - Capital 12.542,058,00 10.405.644,00
Bienes inmuebles de uso propio - B Participes - -
Mabiliario y enseres - - Prima de emision 2.569.253 44 1.707.632,39
Activos perimpuesto diferido - - Reservas 3.105.671,05 3.023.974,21
ACTIVO CORRIENTE 17.763.214,72 15,613.6583,71 (Acciones propias) {1.644.068,77) (120.865,24)
Deudores 380.808,60 516.364,89 Resultados de ejercicies anteriores 421,468 40 421,468,40
Cartera de inversiones financieras 16.203.081,56 14.634.947 82 Ciras aportaciones de socios - -
Cartera interior 4,987,646 24 1.889.372,56 Resuitade del ejercicio 689.604,10 81.695,84

Valores representativos de deuda 213.119,68 210.857,35 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimenic 2.368.923,00 1.128.662,30 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propic

Instituciones de inversion Colectiva 2.411.883,68 649.842,91 Otro patrimonio atribuido - -

Bepdsitos en EECC - -

Derivados 3.720,00 - PASIVO NGO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior §1.205.596,13 12,633.477,96 Deudas a largo plazo . -

Valeres representativos de deuda 406.436,76 604.517,94 Pasives por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonic 1.025,720,12 708.868,29

Instituciones de Inversidn Colectiva 9.767.814,25 11.220.091,73 | PASIVO CORRIENTE 79.228,50 94,033,141

Depositos en EECC - - Provislones a corte plazo - -

Derivados 5.625,00 - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 52.198,50 43.953,11
Intereses de la cartera de Inversion 9.839,18 12.097,40 Pasives financleros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio . - Detivadas 27.030,00 50.080,00

Periedificaciones - . Periadificacicnes . .
Tesoreria 1.179.323,67 562.270,90

TOTAL ACTIVO

17.763.214,72

15.613.683,71

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

17.763.214,72

15.813.583,71

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones corias de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

4.675.515,00 4.389,320,00
3.057.715,00 3.108.880,00
1.617.800,00 1.279.440,00
11.498.442,00 13.634.856,00

Valores cedidos en préstamo por la liC

Valores aportados como garantia por la 1iC

Valores recibidos en garantia por ia liC

Capital nominal no suserito ni en circulacion
(SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

11.488.442,00

13.634.856,00

TCOTAL CUENTAS DE ORDEN

16.173.957,00

18.024.178,00

{*) Se presenta, Unica 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 2018.
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ARZALEJOS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMERE DE 2016 Y 2015

(Euros)

2018 2015 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos “ .

Comisiones retrocedidas a fa 1IC 16.411,68 58.876,18

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {181.522,68) (183.042,48)
Comision de gestion (141.778,22) (38.466,07)
Comisién depositario (19.777,52) (12.987,73)
Ingreso/gasto per compensacion compartimento - -

Otras (19.966,94) (133.575,68)

Amortizacion del Inmovilizado material

Excesos de provisiones

Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION

(165.111,00}

(124.166,32)

Ingresos financieros 166.052,05 180.837,27
Gastos financieros (633,27) {2,04)
Variaclén del valor razonable en instrumentos financieros 765.843,37 {822.469,06)
Por operaciones de |a cartera interior 47525525 (212.288,01)
Por operaciones de la cartera exterior 279.945,62 (587.691,93)
Por operaciones con derivados 10.842,50 {22.489,12)
Otros - -
Diferencias de cambio 9.672,20 65.510,86
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {79.226,56) 782.850,17
Deterloros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (19.728,28) (2.618,91)
Resuitados por operaciones de la cartera exterior (100.668,53) 761.334,93
Resuitados por operaciones con derivados 41.170,32 2413415
Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 861.707,79 206,727,20
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 696.586,79 82.560,88
Impuesto sobre beneficios (6.592 69) (864,04)
RESULTADC DEL EJERCICIO 689.604,10 81.696,84

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminade el 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 8

ARZALEJOS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2016 2015 (%)
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 689.604,10 | 81.696,84
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Totat de ingresos y gastos reconocidos 688.604,10 | 81.696,84

(") Se presenta, Unica v exclusivamente, a efecios comparativos.
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CLASE 8°

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefna de la Sociedad

Arzalejos, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 11 de julio
de 2000 bajo ta denominacitn de Arzalejos, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha
5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié 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 [as
ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en e 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 [a restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.031, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decrefo Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de

fa 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 2016, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupc de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Maria de Molina 4, Madrid.

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

Segun se indica en la Nota 8, 1a gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a UBS Gestion,
Sociedad Gestara de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo UBS. Por oiro
fado, hasta el 18 de diciembre de 2015, fecha de revocacién del acuerdo, GBS Finanzas Investcapital A.V., S.A.
presto servicios de asesoramiento financiero sobre |a totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad
{véase Nota 8). En dicha fecha la sociedad gestora paso a delegar las funciones de gestion de activos de la
Saciedad en GBS Finanzas Investcapital A.V., S$.A., a la que la sociedad gestora remunera directamente por
este servicio. {véase Nota 8).

Con fecha 1 de diciembre de 2016 se produjo la fusién transfronteriza intracomunitaria entre UBS Bank S.A.U. y
UBS Deutschland AG (ambas pertenecientes al Grupo UBS), habiéndose integrado las mismas en una sociedad
anénima Europea de nueva creacion, denominada UBS Europe, SE, con la consiguiente extincién de las
entidades fusionadas. A su vez, UBS Europe, SE ha creado una sucursal en Espafia bajo la denominacion de
UBS Europe, SE, Sucursal en Espafia. Como consecuencia de (a ejecucion de fa indicada fusién, UBS Europe,
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SE, Sucursal en Espafia, se ha subrogado en la posicion y funciones de UBS Bank S.AU., como scciedad
depositaria de la Sociedad.

Con motivo de [a fusion indicada, a partir del 23 de diciembre de 20186, los valores mobiliarios estan baje l1a
custodia de UBS Europe, SE, Sucursal en Espafia.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informaci6n financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de apiicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 20186,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
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 gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimacicnes se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
infermacion disponibie al cierre del ejercicio 2018, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera 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 el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza come a la baja.

c) Comparacion de la informacioén

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta Udnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junte con ta informacion correspendiente al ejercicio 2016,
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d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error signiicative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales de! ejercicio 2015,

g) Impacto medicambiental

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

Normas de registre v valoracion

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

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

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

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

*  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
suU emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interes, implicito o explicito,
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CLASE 82

establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
gue sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
accienes y cuotas participativas, gue tienen fa naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

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

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

+ 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 la Sociedad fiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

» 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, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para peder 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 totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
L.as pérdidas por deterioro de las "Parfidas a cobrar" asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/carto 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
centratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
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efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en peérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de intereés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo infericr a un afic 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
contraric sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los infereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de fa cartera de inversian” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurfir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.1i).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a o siguiente;

- Instrumentos de patrimenio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio coficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediate habil anterior, o el cambio medio

ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el vaior razonable se correspende con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde e! 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,
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se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

- Acciones o pariicipaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponibie. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién 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 1IC de inversian libre, IfC de iIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

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

fi. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivas financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).
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En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo ¥ 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 devolucidon del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicha activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro noterio e irrecuperable después de su
inversién 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 precic fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene Ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn 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 cuye case se daran de baja. Ef valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC" o
*Valores aportados como garantia por [a [IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabhilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se confabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidaciéon. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segtin su naturaleza y
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el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones

de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterion)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen eéstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

fi. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién 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, segun su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuftan como consecuencia de los cambios en el valer razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simpiicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de [os cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambic” de la
cuenta de peérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonioc ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
carera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda PUblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segan su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)".

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de 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, segUin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados’ de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion,
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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 tos epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspendientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados”’ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial

o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garanlias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éslos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la liC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su

obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras - Intereses de [a cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonic 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” del balance.

De acuerdo con fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las |nstituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
méximo 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 “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amartizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas® del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accicnistas
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— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad afi momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipe de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspendientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el memento efectivo del cobro. La periodificacion de Jos intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de
la cartera de inversion’ del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su c€aso, Como ingresc en el epigrafe

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

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente

soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "“Comisiones retrocedidas
ala lIC" de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iif. Variacién del valor razonable en instrurnentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenia de pérdidas y ganancias,

y estd constituido por el gaste o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingresc por el impuesto
diferido.

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios postetiores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impueste cuando la Sociedad genere resultades positivos. Las pérdidas fiscales

que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta ‘Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

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 1os tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

l.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extraniera 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 llevaran conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracian {véase Nota 3.g.ii}).
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J}  Operaciones vinculadas

l.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de Ia Ley 35/2003 vy 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 gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de fa Scciedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln o
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional def Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidon sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion & intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsites y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora,

4. _ Distribucidn de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicic|689.604,10

Distribucién-
Reserva legal 68.960,41
Reservas voluntarias 620.643,69

689.604,10

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” & “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 &l
siguiente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 189.500,48
Comprendido entre | v 2 afios 203.186,28
Comprendido entre 2 y 3 afios 213.119,56
Superior a 5 afios 13.750,00
619,556,32

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2016, ia Sociedad mantenia las siguiehtes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 2.778.715,00
Emision de opciones “put” 2759.000,00
3.057.715,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 1.617.800,00
1.617.800,00
Total 4,675,515,00

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior - Derivados® del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016 la totalidad del importe que ta 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 euro.

Ademas, al 31 de diciembre de 2016 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 286 miles de euros {343 miles de
euros al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en 10s mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en UBS Eurcpe, SE, Sucursal en Espafia ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 vy 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
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de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados

secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio 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 tipe de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/201 2, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad

gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeta la
Sociedad:

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

l.a inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un nico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversién 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 gue la inversién 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 Union Eurepea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espanfia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia oforgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido méas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo impore esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion 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, fas entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor,

+ Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion fotal al riesgo se entendera cualgquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se inciuirén las ventas al descubierto.

La Seciedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones ¢ participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
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para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 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 nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientements los compromisecs de la
emisidn y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Scciedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de fa Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y

deposites que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonic de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién 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 subyacenie sea un indice bursétil 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 econémico se consideran un nico
emisor.

Limites a {a inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupe 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 mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupao,

Se autoriza la inversién, con un limite méaximo 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 el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ctros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con ia que
la 1 inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
0 de acuerdo con le previsto en el articule 82.

+ Acciones y participaciones de 1IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).
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*  Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras simitares.

+ 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 extranieras
similares.

+ Coeficiente de liquidez;

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

¢ (Obligaciones frente a terceros:

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

activos financieros en el pericdo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes fegales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Scciedad 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 gue 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.

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 contratacién, 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
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a fos
requerimientos de sus accionistas,

Riesgo de mercado

El riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercada. 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
fluctizacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.
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- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas de! euro conlleva un

riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices burséatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por [a volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, [a inversidn 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 valer de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
UBS Europe, SE, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 473.052,38
UBS Europe, SE, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 706,271,29

1.179.323,67

Al 31 de diciembre de 2018, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por
la Sociedad han devengado en el ejercicio 2016 un tipo de interés anual del Eonia menos 0,50 puntos
porcentuales para las cuentas en euros y del Libor a un mes menos 1,5 puntos porcentuales para las cuentas en
divisa, ambos revisables y liquidables trimestralmente. No cbstante, en caso de ser el tipo de interés resultante

negativo, no se devenga importe alguno por este concepto.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con ef que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario méximo {(que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

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

liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
31-12-2016 31-12-2015

Num(?ro total de acciones emitidas totalmente 5 090,343 1.734.274
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (11.498.442,00)| (13.634.856,00)
Capital 12.542.058,00 10.405.644,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 10.138.008 00 8.001.594,00
Nominal acciones propias en cartera (1.108.116,60) (76.818,00)
Capital en circulacion 11.433.942,00 16.328.826,00
Nuamero de acciones en circulacién 1.905.657 1.721.471
Valor liquidativo de la accién 9,28 9,02
Patrlmomo a.tr:bmda a‘accl_o.mstas de la 17.683.986,22 15.519.550,60
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre 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 gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, par tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas ¥ no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2016 existia un Ginico accionista {perscna fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 37,51% de dicho capital,

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 129 en ambos ejercicios.
Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capitat
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
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acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para

ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibitidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la composicion del saldo de reservas es [a siguiente;

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 497.283,03 489.113,35
Reserva voluntaria 2.608.388,02 2.534.860,86
Reservas 3.105.671,05 3.023.974,21

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio 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.

La reserva legal podra utilizarse 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 solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin.

&l saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores’ recoge, en su caso, los resultados de gjercicios
antericres (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tieren restricciones especificas en

cuanto a su disponibilidad.

8. _ Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estdn 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 comisién calculada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Adicionalmente, segiin se indica en la Nota 1, la
sociedad gestora delega las funciones de gestion de activos de la Sociedad en GBS Finanzas Investcapital A.V.,
S.A. a la que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio.

Adicionaimente, segln se indica en la Nota 1, GBS Finanzas Investcapital AV., S.A. prestaba hasta el 18 de
diciembre de 2015 un servicic de asesoramiento financiero sobre Ia totalidad de las inversiones mantenidas por
la Sociedad. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad
devengaba como gasto una comision de asesoramiento calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que
se satisfacia trimestralmente. Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad devengd honorarios por este
asesoramiento por importe de 113 miles de euros, incluidos en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion

— Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.
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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 comision anual calculada sobre el
patrimonio diario medio de la Sociedad que se satisface timestralmente. Adicionalmente, y también conforme a
lo establecido contractualmente en cada momento, desde el 1 de abril de 2018, la Sociedad devenga como
gasto gue se liquida trimesfralmente, una comision por la anotacién y registro de cada uno de los contratos en
derivados realizados durante el trimestre, formando parte de la comision de depositaria. Por Gitimo, en el
epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se incluye, en su caso, el
importe satisfecho a la entidad depositaria por la custodia de los valores de la Sociedad mantenidos en el
extranjero, conforme a lo establecido contractualmente en cada momento.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 20185, 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 THulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de ias entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva,
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entradoe en vigor la Circular 4/2016, de 20 de junio, de ta Comision Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva ¥
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa [a regulacion de los
depositarios de institucicnes de inversion 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. Garantizar que, en ninglin caso, la disposicién de los actives de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion,

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

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

8. En el casc de que el objeto de la inversién sean otras HC, la 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 [a
Sociedad.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de fa informacién y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional 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 case la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
fas reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de fiquidacion aplicables, asi como

cumplimentar las operacionss de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por fos mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las parficipaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,

en su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos extranjeros,

Los honorarigs refativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2016 y
2615 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de ia Ley 15/2010, de 5 de juiio:

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

Situacidn fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion de! impuesto
sobre beneficios de gjercicios anteriores por importe de 76 y 144 miles de euros, respectivamente.

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

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

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn 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 fas cuentas anuales de la Sociedad.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de

Al cierre del ejercicio 2016 fos Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus

10. _Informacién relativa al Consejo de Administracion
los Administradores
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide 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

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

Divisa

ISIN

Descripeion Euros
EUR | ES0313307003 Bonos BANKIA SA|3,5002019-01-17 213.119,56
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 213.119,56
EUR {ES0113%00137 Acciones]BANCO SANTANDER 360.583,77
EUR (ES0113211835 Acciones/BBVA 200.289,98
EUR | ES0178430E18 Acciones|TELEFONICA SA 559.875,96
EUR |ES0147582B12 Acciones; TECNOCOM 33.234,60
EUR |[ES0161560018 AccionesiNH HOTELES SA 16.533,50
EUR |[ESO173516115 Acciones|REPSOL YPF SA 158.449,94
EUR {ES0673516995 Derechos|REPSOL YPF SA 4.146,56
EUR | ES0115056139 Acciones|BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 363.935,00
EUR [ ES0:16162068 Acciones| CARBURES EUROPE SA 12.212,64
EUR |ES0:22060314 Acciones|FCC 140.033,30
EUR | ES0133443004 AccionesEURONA WIRELESS TELECOM SA 44,519,50
EUR | ES0105025003 AccionesMERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 465.108,25
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.358.923,00
EUR ;ES0114638036 ParticipacionesBESTINVER INTERNACIONAL FI 380.190,42
EUR |{ES0147622031 ParticipacionesBESTINVER BOLSA FI 109.693,22
EUR | ES0159201005 Participaciones MAGALLANES IBERIAN EQUITY E FI 130.108,99
EUR | ES0159201021 Participaciones MAGALLANES IBERIAN EQUITY P FI 108.343,15
EUR | ES0159259003 Participaciones MAGALLANES EUROPEAN EQUITY E FI 362.061,06
EUR | ES015925%029 Participaciones MAGALLANES EUROPEAN EQUITY P FI 446.204,41
EUR | ES0L12611001 Participaciones| AZVALOR INTERNACIONAL Fl 875.282.43
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 2.411.883,68
UsD | USO03330RAB42 | BonosBBVAI2,959/2017-04-18 189.500,48
USD [ US87927VAU26 | Bonos/TELECOM ITALIA[3,499|2018-06-04 203.186,28
EUR | X80234821345 Bonos|EFG INTL{1,500[2049-04-09 13.750,00
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 406.436,76
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Divisa ISIN Descripeion Euros
USD | US46625H10035 AccionesJP MORGAN CHASE & CO 73.843,30
USD | USI729674242 Acciones|CITIGROUP INC 100.811,18
EUR | LU0323134006 Acciones]ARCELOR 58.387,15
GBP | GBOOBTT77214 | Acciones|ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP 1.997,27
EUR | PTPTCOAMO009 | Acciones|PORTUGAL TELECOM 5.571,61
EUR | NLO000303709 Acciones] AEGON 48.934,08
Ush | US0605051046 AccionesiBANK OF AMERICA 166.322,62
USD | US58933Y1035 AccionesMERCK & CO INC 358.246,65
Usp | US71654V4086 Acciones|PETROBRAS 76.904,06
USD | US5433541043 Acciones] LONGWEI PETROLEUM INVESTMENT 226,30
MXN | MX01Q0000008 | AccionesiQUALITAS CONTROLADORA SAB 134.475,90
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.025.720,12
UsD | LUO562314715 Participaciones|SCHRODER INTERNATIONAL S. FUND 246,709,14
EUR | LU0260085492 Participaciones[JUPITER EUROPEAN GROWTH L. 281.355,45
Usb | LU0823431563 Participaciones|PARVEST EQUITY RUSSIA CLASSIC USD 70.270,23
EUR | FRO007054358 Participaciones|LYXOR EURO STOXX 50 1.385.179,18
EUR [FRO010251744 Participaciones|LYXOR UCITS ETF IBEX35 832.353,90
EUR |FRO010326140 Participaciones|LYXOR UCITS ETF RUSSIA 59.464,30
EUR |FR0O010345371 Participaciones|LYXOR STOXX EUROPE 600 BANKS 151.420,50
EUR | FROO11042753 Participaciones|LIXOR IBEX 35 DOBLE APALANCADO 599.306,40
usp | LU0225506756 ParticipacionesJPMORGAN RUSSIA FUND 112.792,62
EUR | LU0289089384 ParticipacionesiJPM EUROPE EQ PLUS A ACC PERF EUR 636.308,25
EUR | LU0069452877 Participaciones|FIDELITY FUNDS ASIA 357.260,38
USD | [EOOBIOHDNT6 | participaciones|BNY MELLON BRAZIL EQUITY F. USD 99.304,36
EUR |LUO087656855 Participaciones|AXA WORLD FUNDS ITALY 236.918,89
EUR |LU1323878188 Participacioness ABERDEEN GLOBAL NORTH AMERICAN 323.157,60
EUR | LU0256881631 ParticipacionesiALLIANZ EUROPE EQUITY GROWTH PT 249.981,25
EUR |[LU0641604193 Participaciones{SPIRIT AERO HOLDING 28,18
EUR | LU0953331096 Participaciones]ALKEN SMALL CAP EUROPE EU1 489.132,00
EUR [IEOOBWZMLDA48 | participaciones] ODEY EUROPEAN FOCUS A EUR INC 708.647,50
UsSpD | US37950E2000 Participaciones| GLOBAL X MSCI COLOMBIA ETF 273.374,54
'USD | LU1207217040 Participaciones|FUNDSQUARE MARKET INFRASTUCTURE 473.756,77
EUR | BMO0000000001 Participacionest HARMONY ASSET 2.517,37
EUR | [E0032904330 ParticipacionesJOHCM EUROPEAN SELECT VAL A EUR 823.349,80
EUR |LUO0531876760 Participaciones|CHINAAMC CHINA OPPORTUNITIES A 326.979,61
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | GBOOB3SX1S66 | participacionesiCF ODEY ABSOLUTE RETURN I, 462.154,86
USD | IEOOBQENQF94 | ParticipacionesiPINE BRIDGE INDIA EQUITY R 210.618,43
EUR | IEOOBQENQGO2 | participacionesiPINEBRIDGE GLOBAL FUNDS 355.472,74
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 9.767.814,25
EUR | XS0925276114 [ Bonos|ESPIRITO SANTO|0,000{2025-06-12 0,00
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00
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Arzalejos, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evelucién
previsibie

Cerramos un afo de los mas complicados en lo que a gestion se refiere. Alguno de los aspectos mas
representativos del ejercicio 20186:

- Recorrido sorprendente de los mercados de renta variable. Caidas gue Hegaron a alcanzar el 20% en el
mercado Europeo a mediados del mes de febrero. Continuas idas y venidas para acabar el afio en
maximos en E£.UU. con rentabilidades positivas del 9,54%. Los emergentas pudieron mantener las
fuertes subidas del segundo y tercer trimestre, cerrando el afio con retornos del 8,58%. En Europa sin
embargo, pese al buen final de afio las principales plazas cerraron practicamente planas. Destacar &l
mejor comportamiento de pequefias compafias, sesgo value y ciclicas.

- Punto de inflexion en los mercados de renta fija. Tras un muy buen comportamiento en la primera parte
del afio, donde se {legd a rentabilidades negativas en un elevado porcentaje de emisiones globales, Ia
caida de precios desde los minimos de julio ha sido importante. Lz actuacion de los bancos centrales y
las mejores expectativas de crecimiento e inflacion, impulsaron las tires de los bonos. Todo ello,
permitié cerrar el afio con rentabilidades positivas en todas las clases de activo. Destacando la renta fija
soberana europea a largo plazo y los bonos corporativos, que alcanzan en el afio rentabilidades
superiores al 4,5%. Por su parte, los activos mas arriesgados de renta fija (bonos emergentes y de baja
calidad crediticia) logran retornos cercanos o incluso supericres al 10%, como es el caso de 10s bonos
de baja calidad crediticia americanos.

- Fin de ciclo en fas politicas monetarias por parte de los bancos centrales. La Reserva Federal ha
comenzado a subir los fipos de interés y en Europa ef BCE ha lanzado mensajes anunciando que los

tipos de interés bajos tienen una fecha de finalizacion y que la recompra de activos ird disminuyendo su
velumen.

- Petroleo frena su caida libre. Hace relativamente poco estabamos hablando de un barril a 1208 v en
pocos meses llegamos a estar en 278, La mejora de los datos macro/micro y los acuerdos por parte de
los paises preductores han permitido una estabilizacién en torno a 50.

- Riesgos geopoliticos sorprendentes. Siempre han tenido un impacto importante, pero una cosa es un
atentado, una guerra y otra bien distinta es lo vivido este afio en los mercados desarrollados. Poca
gente podria intuir el devenir que tendrian el Brexit o las elecciones Americanas.

Arranca 2017 con la perspectiva de una mejora moderada de los fundamentales econdmicos y
empresariales que, sin embargo, corre el riesgo de ser empafiada por decisiones politicas de resultado
incierto que solo pueden ser amortiguadas con una extensa diversificacion por mercados y actives, mas
importante que nunca. En tanto que el préxime gobierno de EE.UU. evite caer en politicas proteccionistas,
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el mayor crecimiento econdmico se traducird en un aumento sustancial de los beneficios empresariales que
deberian de seguir apoyando a las acciones y bonos corporativos, mientras los bancos centrales normalizan
sus politicas con exftrema cautela.

Uso de instrumentos financieros por 1a Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, credito, fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacicnal det Mercado de Valores),

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objete social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 20186, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a [a
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia

y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.644.068,77 euros
(véase Nota 7 de [a Memaria).

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memeoria (vease Nota 8).



Ditigencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Arzalejos, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A,, D* Lourdes Llave Alonso, para hacer constar gue todos los miembros del Consejo
de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de
31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de
pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de los sefiores Conse;eros de la
Sociedad, cuyos nombres y apell!dos constan a contlnuacnon de lo que doy fe.

- ‘Madrid, 23 de marzo de 2017

El Secretario no Consejero

ourdes Llave Alonso

£l Presidente del Consejo de Administracion

D. Juan Bautista Esquer Rufilanchas

Consejeros

D. Diego Maria Esquer Rufilanchas

D. Santiago Hagerman Arnus



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio 2016 de fa Sociedad
Arzalejos, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compoene de 31 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracidn ON0457394 a ON0D457424, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Admmastracaon de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por m| en sefial de identificacion.

- Madrid, 23 de marzo de 2017

ave Alonso

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Arzalejos, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A. S o T :

NIF: A82719964

Los abajo firmantes, como Administradores de fa Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presenies cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser

incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009, ' '

£l Secretario no Consejero

fdes Llave Alonso

R

El Presidente del Consgjo de Administracion

D. Juan Bautista Esquer Rufifanchas

Consejeros

D. Ja o Gonzalez D. Diego Maria Esquer Rufilanchas

e

D. Santiago Hagerman Arntis



