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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Lolumajo,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, [a Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en refacién con las cuentas anuales

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

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y-
ia informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del
auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o
error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de
expresar una opinién sobre la eficacia del control interne de la Sociedad. Una auditorfa también incluye la
evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables reatizadas por la direccidn, asi coma la evaluacion de la presentacidn 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 opinién de auditoria.

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en tados los aspectos significativos, la imagen fiel
del patrimonio y de la situacién financiera de ta Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi come de sus resuiltados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de
informacioén financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criteries contables
contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos iegales y reglamentarios

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
ACTIVO 31-12-2016 3112-2015 ) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2016 31-12-2015 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE . . PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES © 4.474.941,67 4.521.9456,56
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 4,474.941,67 4.521.946,56
participes o accionistas
Inmevilizado material - - Capital 4.718.623,00 4.718.623,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobikiario y enseres - - Prima de emision 91.484 31 91.464 31
Activos por impuesto diferido - - Reservas 3.367.269,688 3.120.804 46
ACTIVO CORRIENTE 4.480.150,84 4.531.025,92 {Acciones propias) (3.855.422,32) (3.655.418,75)
Deudores 46.955,17 58.618,29 Resuftados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 4.162.499,43 4.026.927 47 Otras aportacienas de socios - -
Cartera interior 610.576,29 361.727,84 Resultado del ejercicio {46.993,20) 246.473,54

Valores representativos de deuda 121.443,67 - {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 38.135.84 17.931,72  Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva - 93.799,00 | Otro patrimonio atribuido . .
Depositos en EECC 449.996,78 249.997,12
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a targo plazo - -
Cartera exterior 3.563.806,84 2.667.121,51 Dsudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 821.196,05 1.132.846,76 Pasivos por impueste diferido - -
Instrumentos de patrimonio 396.305,06 504.826,568
instituciones de Inversién Colectiva 2.331.913,57 2.025.814,86 PASIVO CORRIENTE 5.209,17 8.079,36
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - “
Derivados 4.392,16 3.533,31 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 4.649,94 7.411,62
Intereses de la cartera de inversion (1.883,70) {1.921,88) Pasives financieros - -
Inversiones morosas, dudesas o en litigic - - Derivados 559,23 1.667.74
Pericdificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 270.696,24 445.480,16
TOTAL ACTIVO 4.480.150,84 4.531.025,92 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.480.150,84 4.531.025,92

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.360.892,26 1.984.902,27

Compromisos por operaciones largas de 1.117.905,53 1.004.017,69
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 1.242.988,73 980.884,58

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstarmo por 12 1IC
Valores aportados como garaniia por fa [IC
Valeres recibidos en garantia por la HC
Capitai nominai no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Clros

19.321.877,00

19.321.877,00

19.321.877,00

19.321.877,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.682.769,26

21.306.779,27

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2016.
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LOLUMAJO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

{Euros)}
2016 2015 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 554,52 375,73

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (35.455,53) (39.853,16})
Comision de gestion (19.784,39) (22.763,63)
Comision depositario (4.398,57) {5.058,69)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (11.274,57} (12.030,84)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones ) - -
Deteriore y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {34.901,01} {39.477,43)

ingresos financieros 38.884,13 61.183,59

Gastos financieros - -

variacién del valor razonable en instrumentos financieros 38.688,57 19.999,46
Por operaciones de la cartera interior 12.426,80 (58.786,48)
Por operaciones de la cartera exierior 26.261,77 78.785,94
Por operacionas con derivados - -

Otres - -
Diferencias de cambio 4.505,61 10.730,65
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (94.170,50) 196.526,99

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (18.798,08) 52.828,56

Resultados por operaciones de |la cartera exterior 4.588,84 99.640,92

Resuitados por operaciones con derivados (79.962,67} 42.620,84

Otros 1,41 1.436,67

RESULTADO FINANCIERO {12.092,19} 288.440,69
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {46.993,20} 248.963,26

Impuesto sobre beneficios - (2.488,72)
RESULTADOQ DEL EJERCICIO {46.993,20) 246.473,54

(*} Se presenta, Unica y exclusivaments, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016.
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LOLUMAJO, 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 (%)

(46.993,20) | 246.473,54

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

(46.993,20) | 246.473,54

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Lolumajo, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A,
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resena de |la Sociedad

Lolumajo, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd el 19 de
noviembre de 2002 bajo la denominacion de Lolumajo, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable,
S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la actual. La Sociedad se
encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las ulfimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrafive especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numero 2.738, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espanol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legisiativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional dei Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Maria de Moelina, 6 — 28006 Madrid (Madrid).

El objeto social de la Sociedad es la captacidon de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financiercs, siempre gue el rendimiento del inversor
se establezca en funcién de los resuliados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, 1a gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Caixabank
Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al
Grupo CaixaBank.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Cecabank, S.A. {(Grupc CECA), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién 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 normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversiéon colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las insfituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de |a situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningdan principio contable 0 norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

£n las cuentas anuales de [a Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los acfivos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre 12 base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), io que
puede provocar que el valor liguidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de fa informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2015 se presenta tnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2016.

d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de ¢cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de ia memoria.
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e} Cambios de criterios contables

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

) Correccién de errores

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

g) Impacto medicambiental
Dadas las aciividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion

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

Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tescreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corienies 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 caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emifidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

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

« 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 anterfores.

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

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

ii. Clasificacion de los pasivos financiercs

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, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Déhitos y partidas a pagar”.

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

ganancias”.

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

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

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

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenderé a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulia de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de

negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de [a fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momente actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisoar).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio ne cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia ef valor
tetrico 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 e momento de la adquisicion vy que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el (ltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC. de inversién libre, IIC de IIC de inversion libre e liC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es ef
que resulta de aplicar ef cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacionat del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la 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 tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo 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 razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivoes financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esté 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
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. L.a diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn aftribuibles, considerando cualguier 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
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active 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 obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorédndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

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

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

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

d) Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

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

pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numerg de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisiran en el momento de la contratacion y hasta el .
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contratc en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” 0 “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de vailor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resulfan 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, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion femporal de activos

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

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

iv. Conftratos de futuros, opciones y warrants y ofros denivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por ¢l importe nominal comprometido.

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

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

Conforme a lo establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, en los epigrafes “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” o "Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacién
o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los
cambios en el valor razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, la entidad gestora registra las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el
valor razonable de estos contratos en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados”, sin que dicho tratamiente tenga efecto alguno en el
patrimonio, resultado neto ni margenes. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Derivados” de la cariera interior o exterior del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la
fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las comespondientes
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 opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonioc propio de Ia Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe *Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razenable de la contraprestacion eniregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes ¢ 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 valoracion y el
nominal de las acciones amottizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando 0 aumentande los pasivos ¢ 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 infereses y dividendos

t.os intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion 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 efective 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
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidon de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala lIC” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

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

i, Vanacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aclivos 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 del valor razonable en instrumentos financieros’,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimanio ni sobre ef resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingresc por el impuesto corriente y el gasto ¢ ingrese por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
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 las diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante fa
compensacitn del gasto por impueste cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

{) Transacciones en moneda extranfera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).
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J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por |la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflictc 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 a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segun fo
establecidc en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, entre otras,
comisiones por liquidacidn e intermediacion, el importe de los depésitos y adguisiciones temporales de
activos mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados, asegurados o intermediados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucidn de resultados

La propuesta de aplicacion del resultado correspondiente al gjercicio 2016 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
Base de aplicacién-
Pérdida neta del ejercicio {46.993,20)
Aplicacion-
Resultados de ejercicios anteriores|(46.993,20)
(46.993,20)

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 “Depédsitos en EECC”, "Derivados” e “Infereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Furos

Inferior a 1 afio 301.761,26
Comprendido entre 1 v 2 afios 141.847,19
Comprendido entre 2 v 3 afios 121.443,67
Comprendido entre 3 y 4 afios 175.203,92
Comprendido entre 4 y 5 afios 103.784,95
Superior a 5 afios 98.598,73

942.639,72
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COmMpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Otras posiciones largas 1.117.905,53
1.117.905,53
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 1.242.986,73
1.242.986,73
Total 2.360.892,26

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

La {otalidad del saldo del epigrafe “Otras posiciones largas™ del detalle anterior recoge el coste inicial de las
Instituciones de Inversidn Colectiva en las gue invierte la Sociedad cuando dichas Instituciones de Inversion
Colectiva presentan apalancamiento.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2016 en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del balance posiciones por importe de 4 miles
de euros, de las que 3 miles de euros se encuentran denominadas en moneda no euro.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados”™ dei pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro,

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 31 miles de euros (32 miles de
euros al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

l.os depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.bi. A continuacion se
detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2016, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Popular Espafiol, S.A. Euro 249 998 60 13/10/2017 0,22%
Banco Popular Espafiol, S.A. Euro 199.998,18 19/05/2017 0,40%
449,996,78
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Los valores y activos que integran fa cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Cecabank, S.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que fHeva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién 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 ¢ 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 exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeta la
Sociedad:

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

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

+ Limite general a la inversion en valores cotizados;

La inversion en fos activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertide mas def 35% del patiimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obiigaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipe de obligaciones en las que se supere el [imite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

« Limite general a ka inversion en derivados:
La exposicidon total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn lotal al riesgo se entendera cualquier

obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran fas ventas al descubierto,
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La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte 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 depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

ta exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la uiilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
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 volatilidad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimeonio, en:
= Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente

o de acuerdo con lo previsto en el articulo 8§2.

»  Acciones y participaciones de lIC no autorizadas conforme a la Direcliva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d)

- Acciones y participaciones de iIC de inversion fibre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.
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- Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades exiranjeras
similares.

« Coeficiente de liquidez:

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

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el Iimite conjunto del 10% de su activo para resolver dificuliades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no supericr a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nactonal 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 operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de conftratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona ef riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumpiimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizande 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 que pueden experimentar las carteras de las Instifuciones 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 en activos de renta fija: La variacion del precio de este tipo de actives y por tanto, su riesgo, se
puede segregar en un doble componente:

- Riesgo de tipo de interés: derivado de la variacion o fluctuacién de los tipos de interés. El impacto
en el precio de los bonos es reducido en activos con vencimiento a corto plazo y elevado en
activos a largo plazo. Este impacto se estima de manera aproximada a partir de la duracion,
duracidn modificada o sensibilidad y ajustando por convexidad.
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- Riesgo de spread o prima de riesgo; como consecuencia del riesgo especifico 0 asociado al
propic emisor. Este riesgo se expresa en términos de spread sobre la curva de valoracion y tiene
impacto directo en la valoracion del activo.

+ Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro, conlleva un
riesgo derivado de la fluctuacion que puedan experimentar jos tipos de cambio.

« Riesgo en activos de renta variable o activos vinculados a indices bursdtiles: la inversion en
instrumentos de renta variable conlleva gue |a rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados
emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o
imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

El riesgo total de mercado se mide o cuantifica en términos de VaR el cual nos indica cual es la pérdida maxima
esperada de una cartera, con una probabilidad determinada y un horizonte temporal definido. Estos calcules se
hacen con una periodicidad diaria, empleando la metodologia paramétrica y asignando los siguientes
parametros:

» Nivel de Confianza: 98%
e Decay Factor: (lambda = 0.94)
+ Horizonte temporal: 1 dia.
El riesgo de mercado se segrega por factores de riesgo: Renta Variable, Renta Fija (Tipos de Interés + Spread)

y Tipos de Cambio. Adicionalmente, para el ejercicio de la revision de las medidas de riesgo a través del back
test, el VaR se obtiene ademas por las metodologias Histérica y Montecarlo.

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 45.610,94
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 110.952,10
156.563,04
Oftras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 114.133,20
114.133,20
270.696,24

(*) Saldos con ofras entidades pertenecientes al Grupo CaixaBank (véase Nota 1).

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2016 un fipo de interés anual de mercado.
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7. Patrimonio afribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes ¢ accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidative 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 1718623 4718.623
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.500,00
(19.321.877,00)

24.040.500,00
(19.321.877,00)

Capital 4.718.623,00 4.718.623,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 2.3714.573 00 2.314.573,00

Nominal acciones propias en cartera {2.250.914,00)| (2.250.912,00)

Capital en circulacion 2.467.709,00 2.467.711,00

Nimero de acciones en circulacion 2.467.709 2.467.711

Valor liquidativo de la accion 1,81 1,83

Patrimonio atribuido a accionistas de la 4.474.941,67 4.521.946,56

Sociedad al cierre del ejercicio

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

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos

incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta gue éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2016 los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

N° de % de
Acciones Participacion
Canteras de Yanci, S.A. 2.467.599 99,99%

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el ndmero de accicnistas de la Sociedad era de 110 y 112, respectivamente.
Conforme a la normativa apficable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

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

E! 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

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

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 361.558,28 336.910,93
Reserva voluntaria 3.005.711,60 2.783.893,53
Reservas 3.367.269,88 3.120.804,46

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

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

l.a reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.
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Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contraciuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

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

Ei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gque se reglamenta [a Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V [as funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las [nstituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre 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 regulacion de los
depositarios de instituciones de inversidn 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 ningun caso, la disposicién de los actives de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente desighado por
aquel.

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

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

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo 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 caso, los administradores de [a Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercadoe de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo gue determinen
las reglas de liquidacion que rijan en fos mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venia de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por |os mismos.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2016 y
2015 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe *Otros
gastos de explotacion -- Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

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

Situacidn fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucidén del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 14 y 25 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. £l tipo de gravamen a efectos 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, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un milién
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%.
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Al 31 de diciembre de 2016, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge [as pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2016.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones reafizadas 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, cuyc importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracion

11.

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, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o©
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromise alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion 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 Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Deseripcion Euros

EUR |ES00000126W8 | BONOS|TESORO PUBLICO].552019-11-30 121.443,67
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 121.443,67
EUR |ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 16.070,04
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES[IBERDROLA 23.065,80
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 39.135,84
EUR | XS1201001572 | BONOS{SANTANDER ISSUA[2.5/2025-03-18 98.598,73
EUR |XS81290729208 | BONOS|TELEFONICA SAU|1.4772021-09-14 103.784,95
USD | X51489801107 | BONOS|ICO|1.6252018-09-14 141.847,19
EUR |XS51246144650 | BONOS|INTESA SANPAOLO|-3162017-03-15 | 100.392,06
BUR | XS50557252417 | BONOS|RABOBANK|3.75/2020-11-09 175.203,92
EUR | XS1139320151 | BONOS|MORGANSTANLEY(-3122017-02-21 | 100.928,26
EUR |XS1240146891 | BONOS|GOLDMAN SACHS|-.314[2017-02-28 100.440,94
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 821.196,05
GBP | GBOOBH4HKS39 | ACCIONES|VODAFONE 15.223,02
GBP | GB0007099541 | ACCIONES|PRUDENTIAL 16.685,38
GBP | (GB0009252882 | ACCIONES|GLAXOSMITHKLIN 36.282,27
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA 23.241,47
EUR |NL0OO11821202 | ACCIONES[INGGROEP 25.616,92
EUR |NLO000009538 |+ ACCIONESIPHILLIPS 14.355,00
cHF |CHO0012032048 | ACCIONES|ROCHE 11.710,56
EUR |DE0007236101 | ACCIONESISIEMENS 18.220,80
EUR |FRO000130309 | ACCIONES|SOCIETE GENERAL 17.202,16
EUR |FR0O000120271 | ACCIONES|TOTAL FINA 22.557,36
EUR [NLOO11794037 | ACCIONES|AHOLD 12.018,00
EUR |DE0005557508 | ACCIONES|DEUTSCHETELECOM 13.950,82
EUR | FRO000121501 | ACCIONES[PEUGEQT SA 30.866,04
EUR |IT0000072618 | ACCIONES|INTESA SANPAOLO 13.258,09
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |FRO010220475 | ACCIONES|ALSTOM 8.376,00
EUR |FRO000125486 | ACCIONES|VINCI 37.655,40
EUR | GBOOBOSMLX29 ACCIONES|R DUTCH SHELL 19.176,93
DKK |DK0010274414 | ACCIONES|DANSKE BANK 19.158,70
GRP | JEOOBSKF9B49 | ACCIONES/WPP PLC 9.680,46
DKK | DK0060252690 | ACCIONES|[PANDORA A/S 31.069,68
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 396.305,06
EUR |LU0562247691 | PARTICIPACIONES[JPMORGAN SICAVL 133.348,75
FEUR | LU0822042536 | PARTICIPACIONES[JPMORGAN SICAVL 152.497,69
EUR |LU0360483019 : PARTICIPACIONESIMORGAN STA SICA 45.480,52
EUR |LUO0518379242 | PARTICIPACIONESMORGAN STA SICA 149.999,98
USD |LU0226954369 | PARTICIPACIONES|ROBECO LUX 390.596,92
EUR :LU0548153799 | pPARTICIPACIONES|STANDARD LIFE 85.079,91
USD | LU0318939179 | PARTICIPACIONES|FIL FUND 383.088,17
EUR |EU0333226826 | PARTICIPACIONESMERRILL LYNCH 204.392,90
EUR |[LU0336299580 | PARTICIPACIONESMIRAE 35.890,94
EUR |LU0529497777 | PARTICIPACIONES|JULIUS BAER MST 89.496,11
EUR |LUG490769915 | PARTICIPACIONES|GARTMORE INVEST 87.094,94
EUR |LU0906985758 | PARTICIPACIONES|GS FUNDS SICAV 52.704,62
EUR [LU0935221761 | PARTICIPACIONES|NATIXIS ASSET M 150.531,85
EUR {IE0OB3TH3V40 | PARTICIPACIONESBNY MELLON PLC 87.605,05
EUR [IE0OB6X2VYSY | ETFISHARES ETFS/IR 145.905,00
EUR |LU0397156604 | PARTICIPACIONESIGS STRUCTURED 48.850,79
EUR |IEOOBLP5S791 | PARTICIPACIONES/OLD M IS 89.349,43
TOTAL Cartera exterior-Imstituciones de Inversion colectiva 2.331.913,57
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Lolumajo, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

2016 ha sido un afio de sorpresas constantes, tanto desde el lado de los acontecimientos esperados desde un
punto de vista politico, como desde su impacto esperado en los mercados. De hecho, el arrangue del afio fue de
una viclenta correccion en los mercados de renta variable, superiores al 10% en la mayoria de los desarrollados
que hizo temer por un cambio de tendencia del ciclo alcista que para las bolsas se inicié en marzo de 2009.
Dicha correccion se debio a las dudas acerca de la fortaleza de la economia americana, cuyo sector industrial
daba sintomas de estar en recesion y existia el miedo de que esto, junto a las bajadas de la inversién que se
esperaban por las caidas de los precios de las materias primas sufridas en el afio anterior, pudiera desembocar
en una recesién completa de estados Unidos con sus efectos en el resto del mundo. Pero los datos no eran
concluyentes y las politicas monetarias seguian siende muy estimulantes, afiadiendo el BCE nueva municién
con la ampliacién del programa de compra de bonos a las compafiias ademas de los gobiernos y extendiendo el
plazo hasta marzo de 2017. Con ello los mercados recuperaron niveles de renta variable mientras se hacian
nuevos minimos en las rentabilidades de los bonos de gobierno y en los diferenciafes de los bonos corporativos
sobre los mismos. En esta primera parte del afio fuimos reduciendo el peso en renta variable conforme
recuperaban los niveles de principio de afio, y manteniamos una vision cautelosa en renta fija porque con
niveles de tipos de interés tan bajos veiamos que esta se estaba convirtiendo en un active que mas que dar
rentabilidad con poco riesgo iba dar mucho riesgo con poca rentabilidad. En esto nos plantamos en el mes de
junio con el referéndum de salida del Reino Unido de la Unién Europea que predujo otro shock en el mercado de
alta intensidad, con correcciones superiores al 7% en las bolsas, pero de escasa duracion, dado que la mayoria
de los mercados bursatiles recuperaban los niveles prevics en menos de un mes. Sclo la caida de la libra
guedaba como recuerdo del impacto. A partir de entonces tomamos una visién algo mas positiva para los
mercados de renta variable aunque siempre dentro de un marco de prudencia e invirtiendo mas en la bolsa
suropea que en la americana o en el resto del mundo. Asi nos plantamos en los comienzos de noviembre, en
donde los americanos votaron por un cambio de presidencia a favor de Donald Trump gque con sus propuestas
implicaba mayor estimulo fiscal y algo méas de restriccion monetaria. Dicha eleccion se tradujo en una importanie
subida de las rentabilidades de los bonos gubernamentales tanto en Estados Unidos como en el resto del
mundo, dafando los rendimientos de la renta fija de las carteras, mientras que las bolsas subian con fuerza al
calor de la esperada rebaja fiscal prometida y descontando un mayor crecimiento por el estimulo fiscal.
Inicialmente los mercados emergentes sufrian mientras el délar se apreciaba, pero en la dltima parte del afio ese
pero comportamiento se moderaba. Nosotros seguiamos con posiciones conservadoras en renta fija, y algo més
constructivos en las bolsas. El ultimo acontecimiento polifico relevante de lafic fue el referéndum que en italia se
planteaba para reformar la constitucién y hacer que la posibilidad de formar gobiernos estables aumentara
notablemente. No hubo sorpresas aqui dado que el rechazo de la propuesta se sefalaba en los sondeos, pero
supuso otro argumento adicional para que siguiera la ampliacién de la prima de riesgo sobre los bonos italianos
frente a los alemanes y frente a los espanoles, aunque algo de efecto contagio ha tenido sobre los mismos. Los
datos de crecimiento economico e inflacidn de los Ultimos meses del afio apuntaban a una aceleracion de fas
economias haciendo que, en el global del afio, hayamos tenido un comportamiento relativamente normalizado
con mayores rentabilidades de los activos que tradicionalmente llevan aparejado mayor riesgo, con
rentabilidades cercanas al ocho por cien para el conjunto de la bolsa mundial y cercana al 1.5% para los activos
de renta fija globales. Europa se ha guedado atras en ambos segmentos,
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Perspectivas para el 2017

En 2017 seguimos con riesgos politicos importantes, por un lado las elecciones en Europa tanto en Francia
como en Holanda y un posible adelanto efectoral en italia pueden generar volatilidad en los mercados. Al mismo
tiempo, las primeras medidas tomadas por Trump hacen pensar que vamos a tener un cambio importante en las
relaciones internacionales de Estados Unidos y una posible afectacién del comercio mundial. Seguimos viendo
una normalizacion en la politica monetaria americana en la medida en que el crecimiento se mantiene cercano o
por encima a su potencial y las inflaciones se acercan a los objetivos marcados por los Bancos Centrales. Por
eso nuestro escenario sigue siendo de subidas de rentabilidades en los activos de renta fija en su conjunto y por
tanto de bajos retornos en los mismos. Por lo que se refiere a fa renta variable, las predicciones de crecimiento
de beneficios por encima del 10% en la mayoria del os mercados nos parecen bastante creibles y esperamos
retornos similares para los mercados burséatiles siempre que la subida de tipos de la FED no sea demasiado
rapida. Vemos bajadas en las correlaciones entre los activos, lo cual es un escenario favorable para los activos
alternativos, y pensamos que los mercados emergentes tanto en renta fija como en renta variable daran una
buena oportunidad para incrementar posiciones en el afio. Existe la posibilidad de una apreciacion del délar por
encima del 1,05, pero en general seguimos viendo la divisa americana fluctuando en un rango. Como sucede en
los Gtimos afios, una de las grandes incégnitas es el comportamiento de China, para la cual el consenso sigue
con suave desaceleracién y una transicién sin sobresaltos del modelo de inversion al consumo interno. En
cualquier caso, seguimos estructuralmente en un entorno de retornos para los activos financieros inferiores a los
conseguidos en los Ultimos treinta anos.

{nforme de la Sociedad:

En un contexto de repunte de los tipos de interés, la sociedad ha mantenido en 2016 duraciones cortas en la
cartera de renta fija, entre 0,9 y 2 afios. Se ha preferido el riesgo de crédito al riesgo de duracién, por lo cual se
han incrementado las posiciones en bonos con cupdn flotante (Goldman Sachs, Morgan Stanley) menos
sensibles a los movimientos de la curva de tipos de interés. La inversion en fondos también ha seguido este
criterio, con la compra de fondos de crédito de baja duracién o con duracion cubierta. En la cartera de bonos de
gobierno ha continuado la apuesta por los paises periféricos. Se han minimizado las posiciones en liquidez,
actualmente con rendimientos negativos, y se han contratado depositos primados.

Durante el afio se han hecho operaciones de subida y bajada de riesgo en renta variable. A principios de afio, y
a principios de junio, se redujeron fas posiciones en bolsa, en un contexto de elevado riesgo macroeconbmico.
Tras la fuerte correccion sufrida por los principales indices después de conocerse los resultados del referéndum
britanico, los datos de actividad han sido algo mejores de lo esperado, se decidid recomprar parcialmente las
posiciones. Las compras en renta variable se han centrado en la Zona Euro y en mercados emergentes, donde
se considero que las perspectivas de crecimiento en beneficios y las valoraciones eran mas atractivas.

Los tltimos meses del afic han estado marcados por gran cantidad de riesgos politicos y de politica monetaria.
Las principales citas electoraies {elecciones en EEUU, referendum en ltalia) han generado gran incertidumbre y
correcciones de mercado antes de llevarse a cabo, y han sido un catalizador positivo una vez conocidos los
resultados. También han sido cruciales las reuniones de la Reserva Federal y el BCE, en las que se ha dado
visibilidad sobre las perspectivas de politica monetaria de 2017.

La inversion en divisas continlia siendo principalmente en dolares estadounidenses. Esta divisa tuvo una fuerte
apreciacion en el afio. La diferencia de rumbo en la politica monetaria, con la Reserva Federal subiendo tipos
mientras que ef BCE amplia su programa de recompra de activos, sumadco a las perspectivas de mayor
crecimiento en EEUU por un aumento en las politicas fiscales expansivas, explican en gran parte este
movimiento.

La inversion en activos alternafivos estd diversificada en varios fondos de inversion que implementan distintas
estrategias.
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Por ultimo, la Scciedad ha realizado operaciones con instrumentos derivados complementando las posiciones de
contado para gestionar de un modo mas eficaz la cartera.

Al cierre del ejercicio 2018, la Sociedad obtuvo una rentabilidad de valor liquidativo de -1,04%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesge de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucidn de Inversidén Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y a ta Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 3.655.422 32 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Lolumajo, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Formulacién de Cuentas Anuales

Diligencia que extienden los Administradores de Lolumajo, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., para
hacer constar que, tras la formulacion de las cuentas anuales e informe de gestién correspondientes al ejercicio
2016 de Lolumajo, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., por el Consejo de Administracion de la
citada sociedad en su reunion del dia 28 de febrero de 2017, los Consejeros han procedido a la firma del
presente documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales e informe de gestion, que se compone
de 31 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracion 0M4541699 a 0M4641729, ambas inclusive,
mas esta hoja nimero O0M4641730, figurando la firma de cada uno de los Consejeros a continuacion de fa

presente diligencia.

Madrid, 28 deTebrero dd2017
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