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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado $as 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 1a memoria correspondientes al
ejercicio terminadec en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

tos administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de cenformidad con el marco
normativo de informacion financiera apiicable a ia Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la
informacion revelada en las cuentas anuaies. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida 1a valoracién de ios riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude ¢ error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion paor
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de diseftar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidén scbre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacién de las politicas
contables aplicadas vy de fa razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidn, asi como la
evaluacion de ia presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimenio y de la situacién financiera de la Sociedad & 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco nermativo de informacion
financiera gue resulta de aplicacion y, en particuiar, con los principios y criterios contables contenidos en el mismao,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacién de ia Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anualgs. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de |a§ cuentas anuales del ejercicic 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacidn del informe dedestién con el aicance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de
informacién distinta de tabtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 82

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

OM3387388

(Euros)
ACTIVD 31-12-2018 31-12-2015 () PATRIMONIQ ¥ PASIVOD 31.12-2018 31-12-2015 (%)
ACTIVO NQ CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 9.835.652,34 9.8689.654,77
ACCIONISTAS
nmovliizado intanglble - Fondos  reemboisables  atribuidos & 9.835.652,24 9.899.654,77
participes o acclonistas
Inmovilizado material - Capital B.271.164,59 £.271.164 58
Bienes inmuebles de uso propio - " Participes . -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 331.313,31 331.329,74
Activos por impueste diferldo - - Reseryas 1.509.872 44 1.572.256,98
ACTIVO CORRIENTE 9.856.350,40 9,823.763,50 {Acciones propias) (1.636.977,69) (1.514.744,11)
Deudores 109.802,92 456.707,9% Resullados de ejercicios anteriores 3.211.761.26 2.960.784 44
Cartera de inversiones financieras 9.189.343,33 9.444.934 46 Qiras aportaciones de socios - -

Cartera interior 863,125,28 2.076.901,63 Resuitado del ejercicio 6151843 278.863,13
Valores representatives de deuda 189.530,09 175.867,57 (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 482.585,19 401.033,66 | AJustes por cambios de valor en -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversién Colective - - Otro patrimonio atribuldo -

Depositos en EECC 181.000 00 1.500.000,00

Derivados B - PASIWVO NO CORRIENTE -

Otros - - Provislones a largo plaze -

Cartera exterior 8.313.452,39 7.347.072,59 Deudss a largo plazo - -
Valores representativos ¢e deuda 1.811.269,26 2.058.339,25 Pasivos por impuesto diferido - -
instrumentos de patrimonio 1.640.317.81 1.260.747 .20
Instituciones de inversién Colectiva 4.750.563,39 4.033.325,75 | PASIVO CORRIENTE 20.698,06 24.108,73
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 11.301,83 (5.339,71) Deudas a corto plazo - -

Ctros - - Acreedores 20.658,68 24.108,73
Intereses de la cartera de Inversion 12.765,66 20.960,24 Paslves financieros - -
Inversiones merosas, dudosas o en litigio - . Derivados . -

Periodificacicnes - - Petiodificaciones - -
Tesoreria 6567.204,15 22.121,05
TOTAL ACTIVG 9.856.350,40 9.923.763,50 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 9.856.350,40 9.923.763,50
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.015.431,86 2.531,545,25
Compromisos por operaciones largas de 2.019.431 86 2531546 25

derivados
Comgromisas por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

17.768.315.59

$7.769.318,589

Valeores cedidos en préstamo poria IIC

Valores aportados como garantia por la liC

Valores recibidos en garantia por la {IC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

17.768,319,58

17.769.319,59

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

19.788.751,45

20.300.865,84

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

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

del balance at 31 de diciembre de 2016.



OM93975989

INVERVULCANO, 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 £23,69 6.407,72

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotackén {140.880,03) {142,796,49)
Comisién de gestion {94.017,26) (103.083,51)
Comisidn depositario (2.480,77) .
Ingraso/gasto por compensacion compatimento - -

Otros (44.482,00) {38.702,88)

Amortizacton del inmovilizado matertat
Excesos de provisiones
Deterioro y resuftados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Vartacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por cperaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultadoes por operaciones de la cartera interior
Resultades por cperaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Ctros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficics
RESULTADO DEL EJERCICIO

(140.856,34)

{136.388,77)

171.419,44 157.441,41
0,52} {12,05)
93.471,69 {1.449,498,18)
45.089,94 (192.584 46}
124.770,20 (1.051.968,28)
(76.388,45) (203.545,43)
(2.41917) 285,72
{59.476,2T) 1.709.881,80
{51.433,02) 258.627,54
(5.308,07) 147456149
(2.734,18) (23.307.23)
202.896,17 418.068.70
52.139,83 281.679,93
(621,40} (2.816,80)
61,618,43 278.863,13

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecics comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016,
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CLASE 87

INVERVULCANO, 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 reconocides correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2016 y 2015:

Exros
2016 2015 (%)

61.518,43 | 278.863,13

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuitdo a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 61.518,43 | 278.863,13

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, 2 efectos comparativos.
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Invervuicano, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Reseiia de la Sociedad

Invervulcano, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el 25 de
noviembre de 1997 bajo la denominacién de Invervulcano, Sociedad de inversién Mobiliaria de Capital Variable,
S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 Ja Sociedad cambié su denominacién por la actual. La Sociedad se
encuentra sujefa a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispueste en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Reat Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por ios que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numero 280, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articule 13
del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al articulo
43.4 def Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y
funcionamiento,

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Pasec de la Casteliana n® 18, Madrid.

El objeto socia! de la Sociedad es ta captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, dereches, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezea en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Deutsche Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de tnversidn Colectiva, S.A. (anteriormente denominada DWS
Investments (Spain), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.), entidad perteneciente al
Grupo Deutsche Bank.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola {(Grupo Deutsche
Bank), entidad depositaria de [a Scciedad {véase Nota 5).
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CLASE 8¢

2. Bases de presenfacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

b) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de 1a Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromiscs 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 actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 20186, es posible que acontecimientos que pusdan tener lugar
en ei futuro obliguen a modificarias {at alza 0 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 ia Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

tas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion flucte tante al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacién

i.a informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al gjercicio 2015 se presenta {nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2016.

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del halance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
cases, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 8.

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 gjercicio 2015.

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjunias no se ha detectado ningun error significativa que haya
supuesto la reexpresidn de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2015.

g9} Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion

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

Normas de reqistro v valoracion

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

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

i. Clasificacion de los actives financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cariera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
coma "Activos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias™

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

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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CLASE 8

+ Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva,

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

* Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opcicnes 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.

« Oftros: 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 antericres.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la pericdificacion de Jos intereses activos
de la cartera de inversicnes financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en fcs mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepio diferente a los anteriores ostente la Scciedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cebrar’.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto 0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas v ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a fargo/corto plazo: recoge, en su caso, as deudas contraidas con tercercs por préstames
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion 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 otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

tos activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amertizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo infetior a un afio se valoran a su valor nominat.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valoer razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de [a cartera de inversidn” del activo del batance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y slempre 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 precic de ta transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion. £n este caso, se reflejardn 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
informacian, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién 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 dei emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados; su valor razonable es el precio que iguala ef rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de |a adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que correspenda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido €n el importe de las plusvatias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momentc de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caloula,
generaimente, de acuerdo af precio que iguale ei rendimiento interno de la inversién a fos tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perivicic de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacian
anticipada o de riesgo de crédito de ia entidad.

- Acciones o participacicnes en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en iIC de inversion libre, [IC de IC de inversidn libre e IiC extranjeras similares, segun
tos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su caso, valores liquidativos estimados,

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es ef
que resulta de aplicar el cambio oficiat de cierre def dia de referencia. En el caso de que ef 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 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, fos 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
cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
$e espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.ii).

En particular, en el casc de |a financiacion por venta de valcres recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de les activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

Se daran de baja los activos en los que concurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversion con carge 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 interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el presiatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiere asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en ef 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 dardn de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o
"Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguide
los flyjos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las chligaciones gue generan ¢ cuando un tercero lo adquiere.

d}) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de fiquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” intesior ¢ exterior, segun cerresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de tas operaciones de venta se registra en el epigrafe “"Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacidn de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cieme de la posicién 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 el importe nominai comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operacionas con derivados™ o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieras ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, ias diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepto en el caso de compravenias a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o *Acreedores” de! activo o del pasivo, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, 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 (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento det cierre de la posicion o el vencimiento dei 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 el importe nominat comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de fa realizacidon o no de la Hquidacion de la operacién, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior 0 exterior del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, ias correspondientes
diferencias se contabilizardan en la cuenia “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Saciedad

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

Periodificaciones (active y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen ios criterios mas significativos utilizados, en su caso, por ia Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos vy gastos:

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su ¢aso, contabiemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacidn del método det
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 inversidon” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su 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 conceptos asimilados

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

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, fales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios se registran, en su case, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos ne financieros

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

i

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituide por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto ¢ ingreso 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 deracho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se reconoceran mediante [a
compensacidn del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuliados 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 recenocen siempre. La cuantificacién 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 valeracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcicnal de {a Sociedad es el eurc. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominades en "moneda extranjera”,

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convietten a euros utilizando los tipos
de cambic de contado de ia fecha de [a transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil antericr 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 tescreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de ia cuenta de pérdidas vy ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieres, las diferencias de cambic se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Scciedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arliculo 67 de la Ley 35/20C03 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularrnente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por ta sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido ¢ pueda surgir un conflictc de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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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 ¢ mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacicnal def Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacion, comisicnes refrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes at grupe de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupe de la sociedad gestora.

4.  Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto det ejercicio|[61.518,43

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  |55.366,59
Reserva legal 6.151.84

61.518,43

5. __Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, "Derivados” & “Intereses de fa carera de inversidn” 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 representatives de deuda, es &l

siguiente:
Vencimiento Euros

inferior a 1 afio 457.879,87
Comprendido entre 1 y 2 afios 390.503,57
Comprendido entre 2 y 3 afios 366.347,20
Comprendido entre 3 y 4 afios 318.013,45
Superior a 5 afios 568.055,26

2.100.799,35

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:
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Euros
Comproemisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.689.431,86
Compra de opciones “call” 330.000,00
Total 2.019.431.86

Al 3t de diciembre de 2016, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por fa
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio,

Asimismo, la Socledad tiene registrado al 31 de diciembre de 2016 en ei epigrafe “Activo carriente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del balance posiciones por importe de 11 miles
de euros, de las que 4 miles de euros se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 52 miles de euros (166 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 [0s mismos.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recogia al 31 de diciembre de 2015 por importe de 150 miles
de euros (ningln importe al 31 de diciembre de 2016}, el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion,

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a to dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 20186, junto
con el interés que devengan y su vencimienio:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Santander, S.A. Euro 31.000,60 31/01/2017 -0,20%
Banco Popular, S.A. Euro 15(.000,00 27/04/2017 0,10%
181.000,00

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola o en trémite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8).
Los valores mobiliarics y demas actives financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente
habilitadas para el gjercicio de esta funcidn.

Gestion def riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicidn de la Seciedad al riesgo de mercado (que comprende el
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riesgo de tipo de interés, ef riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

¢ Limites a fa inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica 1IC, de tas mencionadas en el articuio
48.1.c) y d), no podra superar &l 20% del patrimonio, salvo en fas IIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un tnico fondo. Asimismo, la inversién 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% de! patrimonio de la Sociedad.

e Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonic de la Scciedad. Este Himite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio, Para que la
Scciedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision ne supere el
30% det activo de la Sociedad. Quedara ampliade al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente Jos compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembalso del principal y al pago de ios
intereses en ef caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
abligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar et 80% del patrimonio de ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econtmico se consideran un nico
emisor.

+ Limite general a Ja inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar €l patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total ai riesge se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre fos gue se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada ai reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de ta Sociedad.

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

La exposicidén at riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumpiimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyc subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.4), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A eslos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision,

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

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

* Acciones y aclivos de renta fija admilidos a negeciacién en cualquier mercade o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la HHC inversora atienda los reembolsos de sus accicnes o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82,

+  Valores ne cotizados de acuerdo con lo previsto en el articuio 49.

* Acciones y participaciongs, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como ias entidades extranjeras
similares.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minime de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de ta Sociedad.
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+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un pltazo no superior a un mes, ¢ por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacienal del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en s periodo de liquidacion de fa operacion que establezca e! mercado donde se
hayan contratado.

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

El area de Gestion de Riesgos de la Sociedad, ha definido una serie de procedimientos destinados a la
identificacion, medicion, gestion y control de los riesges. A continuacién se detalian los mas relevantes:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédite representa las pérdidas gque 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 inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, el drea de Gestion de Riesgos de la Sociedad ha establecido el
analisis de Rating, cuyo objetivo es cuantificar el riesgo de crédito asumido por posiciones en cartera con rating
inferior a BBB-,

Por ofro lado, se analiza el Riesgo de Contraparte cuantificando el riesgo por posiciones en OTC.
Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizaciéon o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversidén en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de fa Sociedad gestiona ef riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, ef drea de Gestion de Riesgos de ia Sociedad ha establecido fa
aplicacion de indicadores de liquidez en base a la profundidad de los mercados donde operan los activos en
cartera,

Riesgo de mercado

Ei riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de fas Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercade. Los factores de riesgo més significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio contieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por iz volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicicnalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionatizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndotas mas volatiles.

Riesgo operacional

Una de las principales fuentes de error operacional en fa gestion de carteras es la valoracion de activos. Con el
objeto de controfar este riesgo, ¢l area de Gestion de Riesgos de la Sociedad ha establecido un Comité de
Valoracion mensual, donde se supervisan las pautas de valoracion aprobadas y se resuelven excepciones a las
mismas.

Ademas se ha establecido un procedimiento de analisis de errores operativos, cuyo objetivo es recopilar e
informar de las incidencias mas significativas acaecidas durante el periodo y que vienen motivadas por errores
humanos o de procedimiento.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2018, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Deutsche Bank, Seciedad Andnima Espafiola (cuentas en euros) 497.833,63
Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espaiiola (cuentas en divisa) 59.370,52
557.204,15

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad devengan un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en
euros y del LIBOR a un mes menos 1,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables Yy
liguidables mensualmente. No obstante, en caso de ser el tipo de interés resultante negativo, no se devenga
importe alguno por este concepto.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuide a accionistas de la Sociedad":
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Euros
31-12-2016 31-12-20135
Numgo total de acciones emitidas totalmente 1.043.434 1.043.434
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,010121 6,010121
Capital estatutario maximo 24.040.484,18 24.040.484,18

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

(17.769.319,5%9)

(17.769.319,59)

Capital 6.271.164,59 6.271.164,59
Capital inicial 2.404.048,42 2.404.048,42
Capiral estatutario emitido 3.867.116,17 3.867.116,17

Nominal acciones propias en cartera (890.423,46) (818.265,95)

Capital en circulacién 5.380.741,13 5.452.898,64

Numero de acciones en circulacién 805.280 907.286

Valor liquidativo de la accidn 10,99 10,91

Patrimonio atribuido a accionistas de Ja 9.835.652,34 0.899.654,77

Sociedad al cierre del ejercicio

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

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

Al 31 de diciembre de 2018, los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

N”de Acciones % de Participacidn
Rosalhague, S.L. 208.230 23,26%
Cerrado de Mari Lopez, S.L. 182.627 20,40%
Cantariles, S.L. 245034 27.37%

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accicnistas de la Sociedad era de 105 y 113, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el numero minimo de accionistas de las Sociedades de [nversién de Capital
Variabie no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucidn permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emision

En el caso de puesta en circulacidn de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacioén recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segdn se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisidon” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 596.060,50 568.174,19
Reserva voluntaria 1.003.811,94 1.004.082,79
Reservas 1.599.872,44 1.572.256,98

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

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

Ei saldo del epigrafe "Resultades de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de ia Sociedad.

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

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, ta gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 20186 y 2015, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonic
efectivo de la Sociedad que se satisface mensualmente,

L.a entidad deposifaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante el ejercicio 2016, ha percibido por este servicio, y
conforme a 10 establecido contractuatmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el patrimonio
diaric de la Sociedad que se satisface {frimestralmente. No obstante lo anterior, durante el gjercicic 2015 y el
periodo comprendido enire el 1 de enero de 2016 y el 25 de julic de 2016, dicha entidad no ha percibido
comision alguna por su funcion de depositaria de la Sociedad.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptas, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Sociedad registra en el epigrafe "Comision de gestién” de la cuenta de pérdidas y ganancias, la comision de
gestion calculada sobre |a totalidad del patrimonio efectivo de la Sociedad y, adicionalmente, en el epigrafe
“Comisiones retrocedidas a la 1IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, la retrocesion de las
comisiones previamente soporiadas, de manera indirecta, por la inversion en otras instituciones de inversion
colectiva. El importe pendiente de cobro por la retrocesion anteriormente comentada, a! 31 de diciembre de 2016
y 2015, se incluye, en su caso, en el saldo del epigrafe "Deudores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracidn de las entidades depositarias de fas Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisidn Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarics de Instituciones de Inversion Colectiva v
entidades reguladas por {a Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacidn 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 gue los flujos de tesoreria de l[a Sociedad estén debidamente controlados.

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

3. Separacion enfre la cuenta de valores propia del depositaric 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
ia Sociedad.

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

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

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

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por 1a sociedad gestora para el calcule del
valor liquidativo de fas 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 la Sociedad deben remitir a la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad pariicipanie, conservando en fodo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

11. Asegurarse gue la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados 0 en ios términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar ifas operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Scciedad de los ejercicios 2016 vy
2015 han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

informacion scbre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningun importe significativa 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. £n opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplide con los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por pare 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 ei epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saidos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de gjercicios anteriores por importe de 55 y 134 miles de euros, respectivamente,

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

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de

compensacion del 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 millén
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de euros. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositives que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacion serd el 60%.

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

10. Informacidn relativa al Conseio de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

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

Al clerre del ejercicio 2016 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a fos demas miembros del

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

11._Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES00000127C8 | Bonos/KINGDOM OF SPAIN|1,000{2030-11-30 189.530,09
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 189.530,09
EUR | ESOI13900J37 | AccionesBANCO SANTANDER SA 50.904,14
EUR [ ESOI13211835 | AccionesBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARI 91.149,35
EUR | ESOI78430EI8 | Acciones TELEFONICA SA 45,758,16
EUR | ESOI32105018 | Acciones)ACERINOX S.A. 43.134,31
EUR | ESOI73516115 | AccionesjREPSOL SA 95.563,82
EUR |ES0673516995 | Derechos|REPSOL SA 2.506,59
EUR |ES0148396007 | Acciones|AC.INDITEX 74.751,15
EUR | ES0105025003 | AccionesMERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 88.827,67
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 492.595,19
UsD | USET1805AN38 | Bonos BANCO BILBAQ VIZCAYA|2,8752017-07-20 101.601,20
EUR | XS0972570351 | Bonos;TELEFONICA SA|6,500[2018-09-18 111.918,60
EUR | XS1489184900 | BonosiGLENCORE FINANCE EUR!1,8492023-09-13 100.226,26
EUR | XS1263778933 | Bonos/CELLNEX TELECOM SAU3,125|2022-07-27 106.133,10
EUR | XS1372838083 | Bonos|VODAFONE GROUP PLC0,166[2019-02-25 141.942,94
USD | US912796HVA42 | Letras|US TREASURY N/B0,32012017-01-05 237.312,08
USD | US912828H375 | Bonos/US TREASURY N/B|0,437]2018-01-15 120.071,66
USD | US912828VET70 | Bonos[US TREASURY N/Bi0,50012018-05-31 66.540,61
EUR | XS1207309086 | BonosiACS ACTIVIDADES CONS2,8752020-04-01 102.897,30
USD | USI72967HLEY | BonosiCITIGROUP INCI0,364|2017-03-10 118.966,59
EUR | XS1014997073 | Bonos|ENEL SPA!5,00012020-01-15 215.116,15
EUR | XS0953215349 | Bonos|FIAT SPA[6,75012019-10-14 115.295,12
EUR | DEOOOAIROBU3 | Bonos|THYSSENKRUPP AG4,00012018-08-27 91.972,70
EUR |FRO011301480 | Bonos|CASINO GUICHARD PERR{3,157:2019-08-06 109.109,14
UsD | UST1654QBB77 | BonosPETROLEOS MEXICANOS[2,43712022-01-24 76.390,26
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Divisa ISIN Descripcitn Euros

EUR | XS1512827095 | BonosMERLIN PROPERTIES SOi1,87512026-11-02 95.775,55
TOTAL Cartera exterior- Valores representativoes de deuda 1.911.269,26
EUR | DEOOOSYM9999 | AccionesiSYMRISE 39.844 87
EUR | LU0323134006 | Acciones] ARCELORMITTAL 27.095,79
EUR |{DE0O008404005 | AccionestALLIANZ AG 112.726,00
EUR |BE0974293251 | Acciones] ANHEUSER-BUSCH INBEV NV 72.194,90
EUR |FRO000120628 | AccioneslAXA SA 111,194,46
EUR | DEQ007100000 | Acciones DAIMLER AG 71.427,20
EUR |ITO003128367 | Acciones/ENEL SPA 66.270,91
EUR |FRO000131906 | AccionesiRENAULT SA 30.508,11
GBP | GBO0G00566504 | Acciones|BHP BILLITON PLC 17.281,83
EUR | FRO000I21667 | Acciones!ESSILOR INTERNATIONAL SA 43,798,80
EUR | DEO005557508 | AccionesDEUTSCHE TELEKOM AG 138.265,17
EUR | DE0006231004 | Acciones{INFINEON TECHNOLOGIES AG 51.247,04
EUR | BEQ003565737 | AccionesiKBC GROEP NV 38.533,65
EUR | NLOOI1794037 | AccionesKONINKLIKE AHOLD 41.742,52
EUR | FRO000I21014 | Acciones|LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITT 133.510,40
EUR | FI0009000681 | AccionesNOKIA QY] 63.387,81
EUR | NL0000240000 | Acciones|QIAGEN 48.477,56
EUR | FI0009003305 | Acciones]SAMPO OY] 69.847,60
EUR | FRO000I20578 | AccionesiSANOFI 68.671,70
EUR |ITO003153415 | Acciones|SNAM SPA 37.550,92
EUR | DEO005089031 | Acciones|UNITED INTERNET AG 30.380,81
EUR |FRO000125486 | Acciones/VINCI SA 111.089,90
EUR | DEO005439004 | Acciones] CONTINENTAL 40.046,60
EUR |IT0004965148 | Accionest MONCLER SPA 39.638,94
EUR |FRO000I33308 | Acciones|ORANGE SA 77.429,34
EUR | FROG00051807 | Acciones|TELEPERFORMANCE 50.985,50
EUR |ITO005211237 | Acciones|ITALGAS SPA 7.169,48
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.640.317,81
EUR | DE0005933956 | participaciones/DJ EURQ STOXX-50 1.421.641,90
UsD | LU0234573854 | Participaciones|GOLDMAN SACHS GLB HIGH YIELD 38.961,30
EUR | LUO0548153799 | Participaciones/STANDARD LIFE-PAN EUR COR 277.952,17
UsD [ LUOI01689882 | Participaciones|PF(LUX)-DIGITAL COMMUNICATION | 192.520 41
EUR | LUO0524480265 | ParticipacionesiDB X-TRACKERS Il SOV EUROZON 285.965,89
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Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR | IEOGB42Z3J44 | panicipacionesISHARES MSCI JPN MONTH EU HD 130.862,70
EUR |LUO0351545230 | participacionesNORDEA STABLE RETURN 179.574,52
EUR | LU0034353002 | participacionesiPART.DWS FLOATING RATE NOTES | 282.996,20
EUR |LU0438336421 | Participaciones|BSF FI STRATEGIES D2 EUR 160.438,39
EUR | LU0976012673 | Participaciones]NORDEA EUR HY-BIT EUR 50.033,08
USD | US4642872000 | participaciones!SP 500 INDEX FUND 666.605,34
EUR | LU0616846035 | Participaciones|DEUTSCHE INVEST I GL BO-FCHP 124,824,84
EUR [IEOOBIFZS806  Participaciones{lSH EURO GOVT BOND 7-10YR 271.499,04
USD | IEOOB2ZNPKV68 | ParticipacionesiETF ISH JPM USD EM BND 139.097,94
EUR |LUIO71462532 | Participaciones|PICTET TOT RET-AGORA-IEUR 214.926,46
EUR |IEOOBLP5S791 | participacionesOLD MUT GB EQY ABS RE-JEURHA 93.373,42
EUR |IEGOBSKRK281 | participacionesISHARES EUR CORP BOND BBB-BB 95.006,73
USD | IEDOBKMAGZ66 | participaciones|ETF ISH CORE EM IMI UCITS ET 124.274,06
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 4.750.563,39
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Invervulcano, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

1. Evolucién del mercado

El 2016 se puede resumir como un afio dificil con un nivel de volatiidad muy alte. Aunque desde finales de 2015
creiamos que seria un afio volatil, no pensabamos gue el comienzo de afio vendria con una correccion tan
aguda. Durante enero y febrero los actives de riesgo vieron fueries caidas propiciadas por varios factores
negativos entre los cuales podemos incluir: |a reaparicién de las dudas sobre ef crecimiento econdémico en China
y la continua caida del precio del petréleo. Adicionalmente, el mercado reflejé nuevas inquietudes relacionadas
con una desaceleracion del crecimiento economico en EEULU. Sin embargo, a partir de mediados de febrero los
mercados dieron un giro importante empezando con un rebote del petroleo y las dudas sobre el crecimiento de
la economia mundial parecian disiparse. A partir de junio, y para la segunda mitad del afic, los mercados
financieros estuvieron principalmente influenciados por el resultado del Brexit y las elecciones presidenciales en
EEUU. Después de la volatilidad a raiz del resuitado del Brexit, en julio se produjo un fuerte rebote que llevo a
casi todos los mercados a recuperar los niveles pre-Brexit. Esto se debid en parte a la aparente falta de impacto
negativo en los indicadores macroecondmicos a excepcién de los ingleses y al hecho de gue el impacto real no
se conocerd hasta que Reine Unido empiece ias negociaciones con la Union Europea a partir de marzo de 2017,
Mas adelante, en noviembre, se llevaron a cabeo las elecciones presidenciales de EEUU con Donald Trump
resultando ganador. Tanto el resuilado de las elecciones como el efecto que tuvo en los mercados financieros
fueron totalmente inesperados. Entre los mercados que mas sufrieron estuvieron la deuda pablica americana
ante la intencion de Trump de fevar a cabo un programa de expansion fiscal agresiva y los indices de renta
variable emergente ante la retdrica proteccionista. Por otro lado, uno de los mercados mas beneficiados fue la
renta variable americana, principaimente ias compafiias de pequefia y mediana capitalizacion. Por fa parte de
ios bancos centrales tuvimos tres anuncios relevantes. Primero, el Banco Central de Inglaterra decidio recortar
ios tipos de interés hasta el 0,25% y anunciar un programa de compras de deuda por 70.000 milicnhes de libras,
medidas que se anunciaron con el objetive de dar soporte a la economia inglesa tras el empeoramiento de los
indicadores macroecondmicos a raiz del Brexit, Mas adelante, en diciembre, el Banco Central Europeo anuncié
que alargaba su programa de compras de activos hasta diciembre 2017 pero reduciendo a partir de abril de
2017 la cuantia de 80.000 millones a 60.000 millones mensuales. Finalmente, la Reserva Federal de EEUU
subio los tipos por primera vez en el afio en diciembre hasta el rango 0,50 — 0,75 y revisé sus perspectivas de
inflacién para los proximos afos al alza.

2. Evolucion dei valor liquidativo

El valor de la pariicipacion era de 10,81 a 31 de diciembre de 2015. La cartera cerrd el 2016 a 10,99, lo que
supone un aumento en el valor liquidativo del §,69% en dicho periodo.
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3. Evolucién del patrimonio

L.a evolucién patrimonial del fondo 2 lo largo del 2016 ha sido negativa habiendo pasado de 9.899.655 euros en
diciembre de 2015 a 9.835.652 euros a 31 de diciembre de 2016.

4. Evolucidn previsible de la sociedad

Desde Deutsche Asset Management mantenemos una visién constructiva para la renta variable en 2017.
Tenemos una visidn mas pesitiva para EEUU v Japén frente a Europa, donde también tenemos perspectivas
positivas. Por la parte de l1a renta fija, preferimos el crédite de grado de inversion sobre la deuda. Finalmente,
pensamos que dentro del universo de divisas se generaran oportunidades de inversicn a lo large del afio, en
particular mantenemos una vision positiva sobre el délar americano.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2018

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que reseftar dado el objeto sociat de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a 1a Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de tas Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variabie.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.639.977,69 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

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

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8),



Diligencia que levanta el Secretaric del Consejo de Administracién de Invervulcano, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Luis Ybarra Cologan, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de perdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciernbre de 2016, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de io que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2017

Lt Secretario del Consejo de Administracion

D. Luis Ybarra Cologan

de Administracién

El Pfesi te det Conseig




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2016 de [a Sociedad
Invervuicano, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S. A, se compone de 31 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OM9397988 a OMO398018, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas log miemnbros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la ditigencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

P

D. Luis Ybarra Cologan

Madrid, 31 de marzo de 2017

Secretario del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Invervulcano, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: A41883364

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de 1a
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser

incluida en el documento aparte de informacidon medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario del Consejo de Administracién

D. Luis Ybarra Cologan

inistracion

D. JoseWaria Yhass Gamero-Civico

Consejeros

!
U
D. Manyel Ybarr



