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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A. {en adelante, la
Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemaos auditado tas cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, gue comprenden ef balance a 31 de diciembre de 20186,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonic neto y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en refacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular ias cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en fa Nota 2 de la memoria
adjunta, y del controf interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion 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 llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de fa auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como gue planifiguemos y
ejecutemos la auditoria con ei fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para cbtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, et auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formutacion 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 ias circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye ta evaluacion de la adecuacién de ias politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por ta direccién, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinion de auditoria.

Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, la imagen fiel dei
patrimonioc y de la situacidén financiera de la Sociedad 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 aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en e mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre ia situacién de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que fa informacién 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
verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisidn de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 82

OM3412063

ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

ACTIVO 31-12-2018 31-12-2015 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-20186 31-12-2615 %
ACTHVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 57.827.678,54 52.961.649,94
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 57.827.678,54 52.961.649,94
participes o accionistas
Inmovilizado materiat - - Capital 57.920.730,00 57.820.730,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 23.854.058,01 23.355.553,38
Activos por impuesto diferido - - Reservas 15.080.325,84 15.101.588,19
ACTIVO CORRIENTE 58.808.844,89 55.685.018,86 {Acciones propias) (37.286.492,12) (20.016.579,74)
Deudores 659,810,39 428.913,56 Resuliados de ejercicios anteriores (23.389.641.89) {3.848.149,74)
Cartera de inversicnes financieras 57.044 472 20 54.954,548,04 Otras aportacicnes de socios - -
Cartera interior 2.437,83 2.452,87 Resultado del ejercicio 21.671.698,70 {19.451.492,15)
Valores representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 2.437.83 2.452,57 | Ajustes por cambios de vwvalor en - -
inmovilizado material de uso propio
Instituciones de fnversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC - E
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE . -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 567.042.034,37 54.952.095,47 Deudas a largo plazo . .
Valores representalivos de deuda - - Pasivos por impeesto diferido - -
Instrumentos de patrimenio 57.042.034,37 54.949.378,27
Instituciones de Inversién Colectiva - . PASIVO CORRIENTE 9$61.166,35 2.723.368,92
Deposios en £E2CC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - 277,20 Deudas a corto piaze 1.965,05 496,01
Ctros " - Acreedores 202,154,268 974.103,87
Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros - -
Inversiones merosas, dudosas ¢ en litigio - . Derivados 777.050,04 1.748.769,04
Periodificaciones - - Periadificaciones . -
Tesoreria 1.104.562 30 301.557,26
TOTAL ACTIVO 58.808.844,89 55.685.018,86 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 58.808.844,89 55.685.018,86

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

26.713.305,79

41,153.431,75

Compromises por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones coras de
derivados

26.713.305,79

3.250.000,00

37.903.431,75

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

65.058.509,88

65.245.946,43

Valores cedidos en préstamo por la HC

Valores aporlados como garantia por la HC

Valores recibidos en garantta por la lIC

Capital nominal no suscrite ni en circulacién
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Olros

42.079.270,00

22.979.239,88

42.079 270,00
23170.676,43

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

91.771.815,67

106.403.375,18

("} 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,




GLASE 8°

S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2015

(Euros)

0M9412064

ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,

2016

2015 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos
Comisiones retrocedidas a la HC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comisién depositario
Ingreso/gasic por compensacién compartimento
Otros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Beterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por aperaciones de la cartera interior
Por operaciones de fa carlera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumenios financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de ia cartera interior
Resultados por operaciones de la carlera exterior
Resultados por eperaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERC
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICID

{1.076.464,87)

(1.414.614,66)

(449.357,00)
{39.002,44)

{586.105,43)

{3.160.216.77)
{58.010,55)

(196.387,04)

{1.076.464,87)

{(1414,614,66)

137.574,27

1.661.991,82

14.561.462,41

{23.281.099,00)

(10,18} (284.9%)
15.338.522,61 {21.346.406,35)
{777.050,04) (1.934.407,73)
43.460,57 640.000,25
7.405.566,32 2.942.320 44
(4,58) (27,08)
7.001.788,77 6.253.467,07

(496.117.87}

{3.211.210,55)

22.748.163,57

{18.036.877,49)

21.671.698,70

{19.451.452,15)

21.671.698,70

(19.451.492,15)

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 20186.
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CLASE 87

ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS, 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
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 21.671.698,70 | (19.451,492,15)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y R i}
accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 21.671.698,70 | (19.451.492,1 5}

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efecios comparativos,
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Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A.

Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resena de la Sociedad

Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 21 de octubre de 1999 bajo la denominacion de Cifuentes de Inversiones, Sociedad de Inversidn
Mobitiaria de Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambié su denominacién por
Cifuentes de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. y, finaimente, con fecha 30 de diciembre
de 2009 la Sociedad cambi6 su denominacion 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 Gltimas maodificaciones
introducidas por Ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decrato 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 Scociedad figura inscrita en ef registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 971, en la categoria de armonizadas conforme ia definicion establecida en el articulo 13 del Real
Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a pegociacion en e Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 del Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por &l que se aprueba el texto refundido de Ia Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Ayala n® 42, 5% planta - A, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del pdblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valorss u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento def
inversor se establezca en funcion de los resultados colectives. EI CNAE de la actividad de la Sociedad es el 6430 -
“Inversion colectiva, fondos y entidades financieras similares”.

Segtin se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Credit Suisse
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversisn Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupc Credit
Suisse AG.

Por ofro fado, hasta el 30 de junio de 2018, Ad-Hoc Asesores Financieros, E.AF.L, S.L. {donde un accionista de
la Sociedad es, a su vez consejero y accionista) prestaba servicios de asesoramiento financiero sobre la totalidad
de las inversiones mantenidas por la Sociedad. Desde el 1 de julio de 2016, Batlle & Fernandez Partners, E.AF.1.,
8.L. (donde dos consejeros y accionistas de la Sociedad 80n, a su vez, accionistas v administradores solidarios
de la mencionada E.A.F.I. y la propia E.AF.l. es accionista de la Sociedad) presta servicios de asesoramiento
financierc sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Scciedad {véase Nota B).
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CLASE 8-

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espaiia (Grupo Credit Suisse AG),
entidad depositaria de la Seciedad (véase Nota 5).

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b}

]

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre nommas contables, cuentas anuates y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva,
de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabitidad y
normativa legal especifica que le resuita de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de la situacion financiera de la Sociedad at 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 sjercicio terminado el 31 de diciembre de 2016,
que han sido formuladas por los Administradores de ia Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta
General Crdinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en Ja Nota 3. No existe ning(n principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio nete son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por Jos Administradores de la Sociedad para la elaboracién
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 determinacos instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre fa base de fa mejor
informaci6n disponible al cierre del ejercicio 20186, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificartas (al alza o a Ja baja)} en los proximos ejercicios, lo que se realizarfa, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contabie en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
fas fiuctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores {véase Nota 5), lo que
puede provacar que el valor liquidativo de la accién fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al efercicio 2016.
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d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del batance, de a cuenta de perdidas y ganancias y del estado de cambios en &l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facllitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes nofas de la memonia.

¢} Camblos 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) Correccibn de errores

En la elaboracion de las cusntas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015,

g) Impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacion de fos 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, las cuentas o depoésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por 1a Sociedad. Asimismo se incluye, en su casao,
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 la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
amisor, que devengan una remuneracion consisients en un interés, implicito o explicito, establecido
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contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotacionss en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

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

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

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

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

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

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

* inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de sy
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aqueilas 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 concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asf como su FEVersion, se recongcen, 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. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asf como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién 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, asf como los defivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por fa Sociedad. Se clasifican a
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efectos de su valoracién 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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,

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

b) Reconocimiento y valoracién de ios activos vy pasivos financieros
i. Reconocirmiento y valoracién de los aclivos financieros

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

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 sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicites directaments
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Glitima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, fos activos se valoran
por su vator razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

En 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 el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utifizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es e precic 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 valor razonabls se corresponde con el precio de la transaccién 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
interes y primas de riesgos actuales de instrumentos similares, En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difuscres de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable er el momento actual de otros
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instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en fa medida de fo posible datos
observables de mercado (en parficular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementados en una prima o rmargen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

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

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. Pe no existir, se utilizara el ditimo 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 det dia de referencia, siempre gue sea representativo. Para
las inversiones en lIC de inversion libre, IC de HIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segan los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se ufilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razenable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre det dia de referencia. En e caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de Instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacidn de métodos o modelos de valoracion
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de 1a Comision
Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de transaccién
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.q.iil).

En particular, en ef caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalimente o actives aportados en garantia, se atendera, en su caso,
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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

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
facha 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 cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinaré asi
la ganancia o pérdida 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. Sise 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
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién 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 iguat al de la
contraprestacion recibida, que se valorara pasteriormente a su coste amortizado.

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

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

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

d} Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuande existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segtin su naturaleza y el resultado
de fas operaciones de venta se registra en et epigrafe “Deterioro y resuttado por enajenaciones de instrumentos
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financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el case de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dfa de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozcea el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los Importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabliizan, 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 contratacidn y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrate en los epigrafes "Compromisos por operaciones
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segdn su
naturaleza y por el importe nominal comprometido,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en e ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo
o del pasivo, segln su saldo, del batance, hasta la fecha de su liquidacién.

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 peérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterion)”.

iv. Confratos de fuluros, opciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
cortratacion y hasta el momento det cierre de fa posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de tas cuentas de orden, seglin 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 carlera interor o exterior del activo (o pasivo)} dei balance, en la fecha de
ejecucion de la operacidn.

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 "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la reaiizacion o no de la tiquidacion de la operacion, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
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estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasive,
segtin su saldo, del balance, hasta |a fecha de su liquidacion,

En aquellos casos en que ef contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
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 opcién es ejercida, su valor se incorpora a ia valoracion inicial
o posterior del activo subyacents adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se fiquidan por
diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la 1IC” 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 devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el eplgrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrirnonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonabie de la contraprestacion entregada en el epligrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
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 valoracién y e! nominal de
fas 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 reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emisién” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en
ningn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad 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 momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de 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 otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirtos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién, de depdsito, las comisiones asociadas a la prestacién del servicio de anaiisis
financiero y ofros gastos de gestion necesarios para el desenvolvimiento de la Sociedad se registran, segiin
su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacién del valor razonable en insfrumentos 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 resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.0),
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 esta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre &
resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

Elimpuesto sobre beneficics 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 o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface fa Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales de! 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 yla
cancelacion 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 ias diferencias temporarias
deducibles y fos creditos 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 posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
qQue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

l.a 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 [a fecha de la transacci6n, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

L.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera 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 las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién
{véase Nota 3.g.ii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en
materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro
de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones
y 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 la Sociedad Y & precios o en

11



OM3412078

CLASE 8-

condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes
periddicos registrados en fa Comisidn Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre
fas operaciones vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depésitos 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. _ Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2016 que su Consejo de Administracion
propondréa a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|21.671.698,70

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  |21.671.698,70
21.671.698,70

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

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

COMpIOMmIso:
Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 26.713.305,79
Total 26.713.305,79

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

El saldo del epigrafe "Otras ventas a plazo” del detaile anterior recoge el nominal comprometido de las operaciones
del mercado de divisas vendidas durante €l periodo del tlempo comprendido entre Ja contratacién v la liquidacion
de dichas operaciones.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 20186 Ia totalidad de! importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente — Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge af 31 de diciembre de 2016 por importe de 484 miles de
euros (3 miles de euros al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las ventas de valores al cantado
quée se han cancelado en la fecha de liquidacion,

Conforme a la normativa aplicable, la inversion de fas Sociedades de Inversién de Capital Variable en titulos
emitidas por un mismo emisor {(entendiendo éste como todas las entidades que forman parte de un mismo grupo
econdmico) no podra superar el 5% del patrimonio ampliandose dicho limite al 10% siempre que el total de las
inversiones en valores en los que se supere el 5% no exceda el 40% del patrimonio de la Sociedad. Al 31 de
diciembre de 2018, la Sociedad superaba el mencicnado limite al tener el 9,42%, el 7,89%, el 7,80%, el 7,50%, el
7,26%, el 6,34%, el 5,32%, el 5,28%, el 5,11% v el 5,09% de su patrimonio invertido en titulos emitidos por
entidades pertenecientes a los grupos Eastman Kodak Co, TimkenSteel, Subsea 7 Inc, WorleyParsons LTD, The
Chemours Company, Vallourec, With Wilhelmsen Moiding ASA, Rayonier Advanced Material, SPX Flow Inc y
Diamond Offshore Drilling, respectivamente. Al 31 de diciembre de 20186, la Sociedad se encuentra dentro del
plazo legal establecido para subsanar este hecho.

l.os valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espaiia o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salve 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 fas entidades tegalmente habilitadas para el
ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo Ja 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 y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacion se indican los principales cosficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

« Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica 1C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en fa inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversién total en HC mencionadas en el articulo 48.1 .d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jufio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

» Limite general a {a inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar el
5% del patrimonic de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que fa inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado af 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad iocal, un organismo internacional del que
Espana sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de recenocido prestigio, no inferior a fa det Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
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se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta ef 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefalados en
el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de
ta Sociedad. Quedarad 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 gue 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 patrimonic de la Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

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

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

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

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

L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefalados 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 bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y votatilidad.

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

Queda prohibida la inversion 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 podré tener
mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un
MISIMo grupo.

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

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

* Acciones y participaciones, cuando sean fransmisibles, de las entidades de capital-tiesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como |as entidades extranjeras 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:

La 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
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisian 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 Saciedad que, en todo
caso, son objefo de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

£t riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria Ja Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se verla mitigado con los limites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos,

Riesgo de liquidez

En el caso de que ia 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 Inversién Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
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de liquidez, 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 Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del eurc conlfleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o Indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabiiidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, fa 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, haciéndolas mas volatiles.

Asimismo, |a sociedad gestora no sélo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de titulos, sino
también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y sectores en funcion de las previsiones y dentro
de los limites legales y los establecidos en el Folleto. En general, la inversién en mercados emergentes, en caso
de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcion interesante, se realiza en una proporcién adecuada,
generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de pardmetros como la volatilidad y el VAR de la
cartera.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

.__Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) (389.608,035)
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 1.494,170,35
1.104.562,30

Al 31 de diciembre de 2016, los saidos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad
devengan un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en euros y del
LIBOR para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables trimestralmente. No obstante, en caso de ser el
tipo de interés resultante negativo, no se devenga imporie alguno por este concepto.

Por ofra parte, al 31 de diciembre de 2016, los saldos negativos de las cuentas en euros a dicha fecha devengan
un tipo de interés anual del EONIA mas 0,50 puntos porcentuales.
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Patrimonio afribuide a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a particiges o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue 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 continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, 1a composicion del saldo de “Capital’, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:

Euros
31-12-2016 31-12-2015

Numf‘:ro total de acciones emitidas totalmente 5792 073 5792073
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 100.0600.600,60|  100.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (42.079.270,00)| (42.079.270,00)
Capital 57.920.730,00 57.920.730,00

Capital inicial 10.000.900,00 10.000.000,00

Capital estatutario emitido 47.920.730,00 47.920.730.00
Nominal acciones propias en cartera (26.259.010,00); (14.721.170,00)
Capital en circulacion 31.661.720,00 43.199.560,00
Numero de acciones en circnlacion 3.166.172 4.319.956
Valor liquidativo de la accién 18,26 12,26
Patrnmonlo a‘trabuido a-accfo.mstas de la 57.827.678,54 52.961.649,94
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
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 Decrefo
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por ! que se aprueba el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 513 y 5286, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicabie, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
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Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del ptazo de un afio para lievar a cabo ia
reconstitucion permanente del nimerc minima 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 enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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 disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 1.564.332,32 1.564.332,32
Reserva voluntaria 13.515.993,52 13.537.255,87
Reservas 15.080.325,84 15.101.588,19

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

La reserva legal podrd 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 s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas

disponibles suficientes para este fin.

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

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

cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacion

Segdn se indica en la Nota 1, la gestidn y administracién de fa Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente Y,
hasta el 1 de julio de 2016, una comisién que se liquidaba anualmente calculada en funcion de los rendimientos
positivos del ejercicio. A dicha fecha v at 31 de diciembre de 2015, como consecuencia de no haber obtenido los
rendimientos suficientes, la Sociedad no habia devengado importe alguno por este concepto.
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Adicionalmente, segin se indica en fa Nota 1, hasta el 30 de junio de 20186, Ad-Hoc Asesores Financieras, E.AF.L,
S.L., prestaba un servicio de asesoramiento financiero sobre Ia totalidad de las inversiones mantenidas por la
Sociedad. Por este servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, s Sociedad
devengaba como gasto una comision de asesoramiento fija anual que se satisfacia trimestralmente. A dicha fecha,
fa Sociedad habia devengado honerarios por este asesoramiento por importe de 2 miles de euros (4 miles de
euros al 31 de diciembre de 2015).

Asimismo, desde el 1 de julio de 2016, Batile & Fernandez Partners, E.AF.|, S.L., presta un servicio de
asesoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad. Por este servicio, y
conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comision de
asesoramiento calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente. Al 31 de
diciembre de 2016 la Sociedad ha devengado honorarios por este asesoramiento por importe de 331 miles de
euros. Adicionalmente, de acuerdo a lo establecido en la Circular /2008 de 26 de noviembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, la Sociedad devenga como gasto que se liquidaba anualmente una comision
de asesoramiento calculada en funcién de los rendimientos positivos del ejercicio, solo en aguellos sjercicios en
los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en ejercicios en los gue existiera
una comisién sobre resultados. No obstante io anterior, el valor liquidativo méximo alcanzado por fa Sociedad sélo
vincula durante periodos de al menos tres afios, tomando como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2013.
Como consecuencia de haber superado el valor liquidativo de la fecha de referencia, la Sociedad ha devengado
honorarios por este Uitimo concepto por importe de 114 miles de euros. La totalidad de los importes anteriormente
desglosados se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas
y ganancias.

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 comisidn anual caiculada sobre el
patrimonic diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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 inversidn Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrclla en su Titulo V fas funciones de vigitancia, supervision,
custodia y administracién 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 del Mercado
de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de inversién Colectiva y entidades reguladas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones
de inversion colectiva 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 ningln caso, la disposicion de los activos 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 la misma cuenta.

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

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras [IC, la custodia se realizara sobre aqusllas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aguel.
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6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

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

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o en
su ¢aso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
de conformidad con la normativa vigente.

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

1. Asegurarse que a liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de lquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones 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 participaciones en circulacion,
ast como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen, en
su caso, el importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre rendimientos
con origen en titulos extranjeros.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2018, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias se recogen 17 miles de euros, VA incluido, en concepto de los servicios prestados por el
despacho de abogados Ashurst, LLP con motivo de la reclamacién finalizada con éxito en 2016 por la recuperacion
de las retenciones practicadas en Francia sobre dividendos percibidos en ejercicios anteriores.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de ios 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.

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

At 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningin importe significativo 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, tante los importes pendientes de pago a proveedorss 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.

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por pare de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Piblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficlos de ejercicios anteriores por importe de 130 v 354 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, de! efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto scbre beneficios en el caso de
gue 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 imporie de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiendose 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 ejercicios
impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacion sera el 60%. Debido a un error operativo, la
Sociedad no ha limitado [a compensacién al mencionado 60%, no habiendo registrado por tanto un gasto de 87
miles de euros en concepto de impuesto sobre beneficios correspondiente al ejercicio 2016. Con posterioridad al
cierre del ejercicio, la Sociedad ha registrado ef mencionado gasto (que serd liquidado en su momento), siendo &l
efecto sobre estas cuentas anuales no significativo.

Al 31 de diciembre de 2016, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2016. Al 31 de diciembre de 2015,
el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ recogia tas perdidas fiscales
correspondientes al ejercicio 2015,

Debide a las posibles diferentes interpretacicnes 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 verificacion 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 Scciedad, 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 nc afectaria
significativamente a las cuentas anuales de fa Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

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 Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, ia 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 algunc en materia de pensiones y seguros de vida.
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informacién en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

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

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.

22



CLASE 87

0MS412089

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

ELCANO

VARIABLE, S.A.

INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE

INVERSION DE CAPITAL

Divisa ISIN Descripeién Eures

EUR |ES0178430E18 | ACCIONESITELEFONICA SA 961,38
EUR | ESO113900J37 | ACCIONES[BANCO SANTANDER SA 525,65
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES/IBERDROLA SA 660,80
EUR |ES0124244E34 | ACCIONESMAPFRE SA 260,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.437,83
USD | US3696041033 | ACCIONES|GENERAL ELECTRIC CO 3.002,66
UsD | US25271C1027 | ACCIONES{DIAMOND OFFSHORE DRILLING 2.943.272,52
NOK |LUGO75646355 | ACCIONES{SUBSEA 7 INC 4.511.954,82
UsSD | US00206R1023 | ACCIONESIAT&T INC 7.637,94
USD | US92343V1044 | ACCIONES|VERIZON COMMUNICATIONS INC 5.072,22
USD [ US3693001089 | ACCIONES|GENERAL CABLE CORP 2.805.729,76
USD | USO02553E1064 | ACCIONES|AMERICAN EAGLE OUTFITTERS 1.441,47
EUR |DEO005408884 | ACCIONES|LEONI AG 3.384,50
EUR | DEQ005909606 | ACCIONES|BILFINGER BERGER AG 18.287,50
EUR | FROOI0OZ08488 | ACCIONESIGDF SUEZ 1.212,00
USD | US0374111054 | ACCIONES]APACHE CORP 6.030,98
CHF |[CHO126881561 | ACCIONESISWISS REINSURANCE CO LTD 8.998,68
USD | US20825C1045 | ACCIONES|CONOCOPHILLIPS 4.764,35
USD | US4781601046 | ACCIONESJOHNSON & JOUNSON 10.947,36
EUR [ FRO000120172 | ACCIONES|CARREFOUR SA 2.334,78
EUR (FRO000120354 | ACCIONES|VALLOUREC SA 3.668.000,00
EUR | FRO000120503 | ACCIONESBOUYGUES SA 3.608,77
USD | US9311421039 | ACCIONES|WAL-MART STORES INC 6.567,84
EUR |FRO000127771 | ACCIONES|VIVENDI SA 1.805,50
EUR | FRO000125007 | ACCIONES/COMPAGNIE DE ST GOBAIN 4.425,50
Usp | US2774614067 | ACCIONES|EASTMAN KODAK CO 5.449.448.88
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | DE0005229504 | ACCIONESBIIOU BRIGITTE AG 82.755,00
USD | US8715031089 | ACCIONES/SYMANTEC CORP 2.270,05
USD | US6934831099 | ACCIONES[POSCO-ADR 2.646.474,72
USD | US4165151048 | ACCIONES|HARTFORD FINANCIAL SRVICES COR 4.527,75
USD | US9497461015 | ACCIONES|WELLS FARGO & CO 104.732,04
USD |US40434L1052 | ACCIONES|HP INC (HPQ US) 1.410,11
USD | US42824C1099 | ACCIONES/HEWLETT-PACKARD ENTERPRISE (HPE US 2.198,78
USD | US1096961040 | ACCIONES|THE BRINKS COMPAMY 3.919,61
USD | US0258161092 | ACCIONESIAMERICAN EXPRES CO 7.039,15
USD | CHO048265513 | ACCIONES|TRANSOCEAN LTD 2.311.003,42
EUR |BE0974259880 | ACCIONESIDIETEREN N.V. 4.199,50
USD | USPI30171096 | ACCIONES|UNITED TECHNOLOQGIES CORP 10.416,19
GBP | GBOOBH4HKS39 | ACCIONES|VODAFONE GROUP PLC 233,67
CHF |CHO0024638212 | ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG 16.589,27
USD | US0010841023 | ACCIONES|AGCO US 5.497,91
EUR |DEOO05089031 | ACCIONES|UNITED INTERNET AG 3.709,50
EUR |BEO003797140 | ACCIONESIGROUPE BRUXELLES LAMBERT SA 7.972,00
USD | BMG677421098 | ACCIONESIONEBEACON INSURANCE GROUP LTD 1.525,09
CHF |CHO0IZ2032113 | ACCIONESROCHE HOLDING AG 22.193,63
USD |US66987V1098 | ACCIONESINOVARTIS AG 6.921,32
USD | US34964C1062 | ACCIONES[FORTUNE BRANDS HOME & SECURITY 5.079,82
USD | UST7185461040 | ACCIONES|PHILLIPS 66 W/l 8.210,76
EUR |DE0008402215 | ACCIONES|HANNOVER RUECKVERSICHERU REG 10.280,00
USD | IEOOBLSOSM33 | ACCIONES|PENTAIR LTD 5.327,82
EUR | FI0005013429 ACCIONESICARGOTEC OY] 4,289,00
USD ;US8119041015 | ACCIONESISEACOR HOLDINGS INC 6.773,09
EUR |DE0D07030009 | ACCIONES RHEINMETTALL AG 12.780,00
USD | US65249B2088 | ACCIONES/NEWS CORP 33.637,40
USD | USI2646R1059 | ACCIONES|CST BRANDS INC 4.575,26
GBP | GB0003452173 | ACCIONES{FIRSTGROUP PLC 2.664.889,45
USD | US8086251076 | ACCIONES|SCIENCE APPLICATIONS INT. CORP 8.057,77
UsSD | USO0766T1007 | ACCIONES|AECOM TECHNOLOGY CORP 2.418.472,06
EUR | F14000074984 | ACCIONES|VALMET CORP 1.398,00
USD | US5645631046 | ACCIONES|MANTECH INTERNATIONAL CORP 4.014,63
HKD |BKO020000177 | ACCIONESWHEELOCK & CO LTD 48.723,09
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Divisa ISIN Descripcién Euros

AUD | AUGOODOOGNCY | ACCIONESIGRAINCORP LTD-A 656,69
USD | US75508B1044 | ACCIONESRAYONIER ADVANCED MATERIJAL 3.055.568,23
USD | US8873991033 | ACCIONES|TIMKENSTEEL CORP 4.559.863,17
EUR | DEOGCOTLX1005 | ACCIONESITALANX AG 3.177,00
USD | US1638932095 | ACCIONESICHEMTURA CORP 3.154,69
USD | US34988V1061 | ACCIONES[FOSSIL GROUP INC 2.039.509,69
AUD | AUGGO000WOR2 | ACCIONES]WORLEYPARSONS LTD 4,339.941,47
NOK |NOO010571698 | ACCIONES|WILH WILHELMSEN HLD-A (WWI NO) 1.997.807,40
NOK | NO0010576010  + ACCIONES|WILH WILHELMSEN HLD-B (WWIB NO) 1.077.712,68
USD | US1638511089 | ACCIONES|CHEMOURS CO/THE 4.198.023,57
USD | US6806652052 | ACCIONES|OLIN CORP 2.847.177,88
UsSD | US78469X1072 | ACCIONESISPX FLOW INC 2.954.979,10
USD | US78409V1044 | ACCIONES|S&P GLOBAL INC 10.218,55
USD | IEGOBY7QL619 | ACCIONES[JOHNSON CONTROLS INTERNATION 3.718,22
USD | IEOOBD845X29 | ACCIONES|ADIENT PLC 501,14

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

57.042.034,37
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Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A.

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

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

E12018 ha resultado ser un afio bastante complicado para los mercados financieros. El afio comenzaba con caidas
generalizadas por la preocupacion sobre ta economia china, continuando con las caidas del afio anterior. Al mismo
tiempo, cafa el crudo y arrastraba a todo el sector petrolero. Tras las fuertes caidas de enero y febrero, los
mercados protagonizaron un fuerte rebote, en parte impulsados por el nuevo programa de recompra de bonos
corporativos del BCE. Este rebote terminaba con la inesperada victoria del “Brexit” en junio, que provoco caidas
de tas bolsas europeas hasta cerca de los minimos de febrero. Estas caidas se recuperaban casi completamente
a los pocos dias. La tranquilidad del verano solo se vefa interrumpida por el anuncio de la OPEP de un acuerdo
de reduccion de la produccion de crudo que volvia a impulsar el rebote iniciado tras los minimos de febrero. Ya
en ofofio, el mercado volvia a agitarse por la posible victoria de Trump en las elecciones presidenciales
estadounidense. Las elecciones americanas confirmaban esa posibilidad y el mercado europeo volvia a caer con
fuerza, para rtecuperar fo perdido a lo largo de la sesidn, mientras que el mercado estadounidense
sorprendentemente abria con subidas. La victoria de Trump agudizaba la rotacién sectorial iniciada en verano en
fa renta variable, pasando de valores defensivos a ciclicos, y un fiujo de inversion de renta fija a renta variable. En
diciembre Halia no conseguia aprobar su referéndum de reforma constitucional, pero el mercado lo tenia
totaimente descontado y no cedia nada ante ese evento. Para finalizar el afio la Fed en su reunién de diciembre,
subfa los tipos 0,25% y los fijaba en el 0,5%.

En Estados Unidos, la focalizacion en las elecciones distrajo Ja atencién de una economia que ya habia
comenzado a reavivarse antes de la victoria de Trump. De hecho, las encuestas de confianza de empresas y
consumidores habian experimentado recuperaciones sustanciales con anterioridad a los comicios. En este clima,
cualquier estimulo fiscal adicional en 2017 imprimird impulse a una economia Gque ya se encuentra en proceso de
mejora y deberia contribuir a sostener [a recuperacién, aungue existe al riesgo potencial de que la sobrecaliente
a medio plazo.

A pesar del resultado def referéndum en [talia, el Gltimo trimestre también fue bueno para |la renta variable europea,
gue en esta ocasién se beneficid de noticias econémicas favorables. Al igual que en Estados Unidos, los valores
financieros europeos han repuntado con fuerza gracias a las mayores tires de la renta fifa y a la positivizacion de
las curvas de tipos a raiz de la decision dei BCE de reducir sus compras de bonos mensuales de abril en adelante.
El BCE ha jugado tambien un papel fundamental en la agilizacién de los planes de ampliacion de capital para
estabilizar el sistema bancario italiano.

La calda del precio del crudo iniciada en 2015 y continuada durante 2016, asi como su posterior y rebate han sido
un tema importante en el afio, y ha mostrado la capacidad de evolucion y ahorro de costes asi como su mayor
capacidad de adaptacion de la oferta. En cuanto af oro, volvia a actuar de activo refugio, y subia con fuerza durante
fa primera mitad del afio, llegando a subir mas de un 20% y se desinflaba en el dltimo trimestre cerrando en 1.174,5
UsD {+8,14%).
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En este afio de volatilidad, ias rentabilidades de los diferentes activos e indices han sido bastante dispares. En
renta variable ef MSCI World terminaba el afo +6,77% principalmente impulsado por la renta variable
estadounidense, donde el S&P 500 cerraba con +9,54%. £ MSCI EM también terminaba €on una subida
considerable +7,12%. Por el otro lado el Eurostoxx +0,70% y el Nikkei +0,42%. En renta fija los resultados tambien
eran dispares. Por un lado los paises con politicas monetarias expansivas disminuian su coste de financiacion, Ja
TIR def Bund a 10 afos bajaba del 0,63% al 0.21%, habiéndose situado durante gran parte del afio por primera
vez en terreno negativo. La TIR del bono espafiol a 10 afios se reducia y terminaba el afio en 1,28% (-39 p.b),
esta mejora contrastaba con el empeoramiento de la deuda de ofras paises periféricos como ltalia gue se sltuaba
en 1,81% (+22 p.b.). En Estados Unidos, las politicas de la Fed mostraban su efecto y el Treasury a 10 afios
aumentaba su rentabilidad hasta los 2,44% (+17 p.b)). La renta fifa corporativa europea “investment grade” se
aprovechaba del programa del BCE de compra de bonos y continuaba reduciendo Sus rentabilidades, y el “high
yield” aprovechaba Ia mejora del precio del petréleo para reducir el “spread”.

La mayor parte de las divisas continuaba la tendencia iniciada en 2015, £l USD aunque durante Ia mayor parte
del afio cedia un poco frente al EUR, terminaba subiendo hasta los 1.0685 (+3,21%). La tibra también continuaba
el movimiento de 2015 y terminaba dejandose un -13,56%, cerrando el afio en 0,8524 euros por libra. EI CNY caia
un -6,57% frente al USD y terminaba en 6,945,

Respecto al afio 2017, el arranque de las negociaciones sobre ef Brexit, las elecciones en Francia, Alemania y
Paises Bajos y la posibilidad de comicios anticipados en Halia apuntan a que la incertidumbre politica continuara
jugando un papet muy importante, y habra que prestar especial atencion a los cambios que puedan producirse en
fa economia y la politica exterior estadounidenses bajo el mandate de Trump.

Uso de instrumentos financieros por la Socledad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota5dela Memoria) est4 destinado
a la consecucion de sy objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley
35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacionaf del Mercado
de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicioc 2016

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adgquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo flargo 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 Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de jufio de 1993, sobre normas de funcionamiento de [as Sociedades de lnversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, Ia Sociedad tenfa acciones propias en cartera por valor de 37.299.492,12 suros
(véase Nota 7 de Ia Memoria).

informacion sobre el periodo medio de Pago a proveedores en operaciones

comerciales

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




Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Elcano Inversiones Financieras,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A., Raquel Gil Sanz, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Scociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 31 hojas de papel imbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambies 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 sefores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 28 de febrero de 2017

El Secretario no Consejero

4 i

A

1Raquel Gil Sanz

El Presidente d nsejo de Administracion

Marc Balieg___Mercade

Consejeros




ANEXO

£1 presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio nefo e informe de gestidn, correspondientes al sjercicio 2016 de Ia Sociedad
Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas
de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M9412063 a OM9412093,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 28 de febrero de 2017
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Raquel Gil Sanz

Secretario no Consejero



