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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Bierzo 99 de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditadc las cuentas anuales adjuntas de ia Scciedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016,
la cuenta de pérdidas y ganancias, €l estadc de cambios en el patrimonio neto y ia memoria correspondientes al
ejercicio terminade en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradcres son responsables de formutar las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de ia situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con et marco
normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del contral interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales tibres de
incorreccion material, debida a fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra respensabilidad 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 gue cumplamos los reguerimientos de ética, asi como que planifiquemos vy
ejecutemos la auditoria con et fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y ia
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracion de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas vaioraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por
parte de ios administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcidén de |as circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién scbre fa
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacidn de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de fa presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio v de la situacién financiera de ta Sociedad a 31 de diciernbre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacidon y, en particular, con los principios y criterios contables contenidas en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legaies y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto det elercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre Ia situacién de la Scciedad, la evolucidn 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 citade informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016, Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion-€on el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacién distinta de ia obtenfda a partir de Jos registros contables de ia Sociedad.
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CLASE 8°

BIERZO 99 DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros}

OM9374454

ACTIVO 31-12-2018 311-12-2015 {*) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2016 31122016 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.556.318,86 2.657.452,87
ACCIONISTAS
Inmovillzado intangible B - Fondos reembolsables  atribuidos a 2.556.318,86 2.657.452,97
participes o acclonistas
Inmovilizado material - - Capitat 3.070.717,50 3.070.717 50
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobitiario y enseres - - Prima de emision {686,99) (693,36}
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 168.808,74 165.450,01
ACTIVO CORRIENTE 2.596.886,48 2,667.250,77 {Accicnes propias) {608 850,56) {435,677 46)
Deudores 10.243,97 15.237,97 Resultados de ejercicios anteriores {142.008,55) {175.002,04)
Cartera de inversiones firancieras 2.238.127,02 2,192.227,15 Otras aportacicnes de socios - -
Cartera interlor 985.623,45 986.723,20 Resuitado del ejercicia 68.249,72 36.658,32

Valores representativos de deuda 376.160,09 477.580,11 {Dividendo a cuentay - -

instrumentos de patrimonio 204.463,36 184.143,09 | AjJustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propic
Instituciones de inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC 415.000,00 325.000,00
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a fargo plaze - .
Cartera exterior 1,231.502,17 1.192.338,54 Ceudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - 188.750,28 Pasivos por impuesto diferido - -
instrumentos de patrimonio 762.587.52 760.987,35
tnstituciones de laversion Colectiva 468.864,85 24280091 ¢ PASIVO CORRIENTE 40.567,82 9.797 80
Deposites en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 50,00 - Deudas a corto plazo . -
Otros - - Acreedores 40,567,562 $.797,80
Intereses de la cartera de Inversidn 9.001,49 13.165,41 Paslves financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en fitigio - - Derivados - -
Perlodificaciones - - Perlodificaciones - -
Tesoreria 3560.5156,49 459.785 65
TOTAL ACTIVD 2.596.886,48 2.567.250,77 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.596.886,48 2.667.250,77

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO $00.000,00 5G0.000,00

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Comgpromisos por operaciones corlas de £00.000,00 500.000,00

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

22.176.393,43

22.213.051,76

Vaiores cedidas en préstamo por la lIC
Valores aportades como garanitia por la HC
Valores recibidos en garantia per fa {IC
Capital nominal no suscrite ni en circulacion

20.989.282.50

20.985.282,50

(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 1.187.110,83 1.223.769,25
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE DRDEN 22,676.393,43 22.713.054,75

("} Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
def balance al 31 de diciembre de 2018,




CLASE 8°

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A 1L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)

OMS374455

BIERZO 99 DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

2016 2015 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 37T 811,54

Gastos de Personal - -

Otros gastos de expiotacién {35.281,81) {35.527,44}
Comisidn de gestion (18.856,1C) {19.407,00)
Comisién depesitario (2.528,18} (2.730,39)
Ingreso/gasto por compensacion compartimerto - -

Otros {13.098,53) (13.300,05)
Amortizacion del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resuftados por enajenaciones de inmovllizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION 134.904,50) (34.715,80)

Ingresos financieros 46.205,49 58.412,47

Gastos financieros {0,12) (5,76}

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 15,994,368 (55.574,49)
Por operaciones de ta canera nterior 14.849.86 (54.982,41}
Por operaciones de la cartera exterior £.589,50 {10.478,07)
Per operaciones con derivados (5.455,00) ©.895,99
Otros - -

Diferencias de cambio 525,15 (1.328,44)

Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros 40.428,34 68.870,44
Deterioros - -
Resultados por operaciones de |z cariera interior {553,39) 6.753,62
Resultados por operaciones de la cartera exterior 38.601,02 §7.653,47
Resultados por operaciones con derivados 2.081,71 5.463,35
Ctros - -

RESULTADO FINANCIERQ 103.154,22 71.374,22

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 68.249,72 36.658,32
Impuesic sobre beneficios N R

RESULTABO DEL EJERCICIQ 68.249,72 36.658,32

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

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

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




OM9374456

CLASE 8.

BIERZO 99 DE INVERSIONES, 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 2018 y 2015:

Euros
2016 2015

68.249,72 | 36.658,32

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

68.249,72 | 36.658,32

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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OMS374458

CLASE 82

Bierzo 99 de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefa de la Sociedad

Bierzo 99 de Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 16 de junic de 1999 bajo la denominacién de Bierzo 99 de !nversiones, Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variakle, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacian por fa
actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el niimero 860, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion 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 negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto ai arficulc
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcicnamiento.

Al 31 de diciembre de 20186, la Sociedad forma parte de un grupo de scciedades {véase Nota 7}. No obstante,
los Administradores de fa Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante guede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio sccial de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castsllana n® 18, Madrid.

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

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Deutsche Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion 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 la Sociedad (véase Nota 5).



OM3374458

CLASE 8.

2. _Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a)

b)

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resuita de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversidn colectiva, de o previsto en el Cadigo 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 fief del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los
resuftados 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 2018,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En fa preparacién de las cuentas anuales se han seguidc los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o 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
etaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anusles de la Scciedad se han utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la 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 Ia baja) en los proximoes ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con a normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de 1a Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidative de la accion fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacién de fa informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con 1a informacion correspondiente al gjercicio 2016.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del batance, 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
cases, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.



OM3374460

CLASE 8

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

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

@) Impacto medioambiental

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

Normas de reqistre v valoracion

En la elaboracién 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 valoracién:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantfas 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 demés valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un inlerés, implicito o explicito,
estabiecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

* Instrumentos de patrimenio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.



OM9374461

CLASE 87

¢ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversién Colfectiva.

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

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

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

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

» Inversiones morosas, dudosas o en litigic: inciuye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aqueltas 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 Sociedad 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 caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacién de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes dei
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 "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectes de su valeracion como "Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en perdidas 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 vy
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 “Débitas y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciatmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directsmente atribuibles a
ia operacion. FPosteriormente, 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 importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon 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 transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Carera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion’ det activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en [a cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion,

~ Valores no admitidos alin a cotizacien: su valor razonable se calcula mediants 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 economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que ne haya habide un cambio significativo en tas circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracidon (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
infermacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momentc 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 fa medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados; su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de ta inversion a los tipos de inferés de mercado vigenies en cada momento de fa deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento interno de !a inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
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 Gitimo 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 valer de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, [IC de lIC de inversién libre e [1C 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 el
gue resuita de aplicar el 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 multitaterales de negociacién, se valoran mediante fa aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a Jo estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a vator razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”®, se valoran inicialmente por su “valor razenable™ (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir jos costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenia 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 temporaimente 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 pasivos financieros

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

1. Silos 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. La diferencia entre |a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menes cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del 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 deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja det balance y continuard valorandose con ios mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financierc asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se vajorara posteriormente a su coste amortizado.

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

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, &ste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el contral det mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja de! balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido fas obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, 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, seglin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en ef epigrafe “Deterioro y resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de {2 cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. L.a operacién 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 “Detdores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado o no en el ejercicio, 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, las 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 perdidas 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 active o del pasive, segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda PUblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su
saldo det balance, hasta la fecha de su liquidacién,

ii. Adquisicion temporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean fos 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)".

fv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derfvados

Cuando existen operaciones de contratos de fuluros, opeiones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre 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 nominal comprometido.

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

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

En aquellos casos en que el confrato de fuluros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros —~ Resultados por aperaciones con derivados” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garanlias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valcres aportados en garantia a la Sociedad distintos de efactivo, 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

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anficipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el eplgrafe *Cartera de invarsiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son tas 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 Cotectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los timites del capital inicial y
maximo filados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargéndose/abonandose fa diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —~ Fendos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accicnistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisidn” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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

Los intereses de aclivos financieros devengados con posterioridad al momento de fa adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
lipe de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Infereses de
la cartera de inversi6n” def 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
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesién 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 comisicnes de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de |a
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iif. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado 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, 3biiy
3.). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valer razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicic, en el epigrafe "Deteriorc 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 gue dicho tratamiento tenga efecto algunoc sobre el
patrimeonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con e criterio de devengo.

10
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h} Impuesto sobre beneficios

y

Elimpuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconacer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface 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 ctienta las retenciones y pagos a cuenta.

Et 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
deducibles y los creditos por deducciones y ventajas fiscates 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 ningdn caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto 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 ias
cuentas de orden de [a 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 reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

lLa 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 convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
maneda funcional se registran, en el casc 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 monefarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vincufadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, ia scciedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en fa ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como {a existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora © en su nombre en ias que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interne formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido 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,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de fa Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucidon de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ¢jercicio |68.249,72

Distribucion-
Resultados de gjercicios anteriores  61.424,75
Reserva legal 6.824.97
68.249,72

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 "Deposites en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion® se incluye como
Anexo, el cual forma parie integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 97.687,94
Comprendido entre 1 v 2 afios 106.550,30
Comprendido entre 3 v 4 afios 57.037.,66
Superior a 5 afios 114.484,19
376.160,09

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
Compromiso:
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Euros
Compromises por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 500.000,00
Total 500.000,00

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

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

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2015 se recogen 2 miles de euros, en
ambos ejercicios, depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder
realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 30 miles de euros
{ningln importe al 31 de diciembre de 2015), ef saldo correspondiente a las compras de valores al contado que
se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detaltan fos depositos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 201 8, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Santander, S.A. Euro 415.000,00 31/01/2017 «(,20%

415.000,00

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

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida a! establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipe de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatites), asi
como a los riesgos de credito 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
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gestora de la Saciedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva:

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

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union 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 ctorgada
por una agencia especializada en calificacidn de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el fimite 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
Sociedad 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) det Reat Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en sels emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedarad ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de ios
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar ef 80% del patrimonio de ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un (nico
emisor.

* Limite general a la inversian en derivados:

La exposicidn total al riesge de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesge se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimenio con caracier
general y al 10% del patrimonio si la confraparie es una entidad de crédito con cierias fimitaciones,

Las posicicnes frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la

14



OM9374472

CLASE 8-

emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ei 35% del pairimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice 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 econdémico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

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

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

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 46.

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

Coeficiente de liquidez:

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

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
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adguisicion de activos con page aplazado, con ias condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, fos débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercade donde se
hayan contratado.

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

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

Riesgo de crédito

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

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

Por otro lado, se analiza ef 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 capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez infericr a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de tiquidez, garantizande la capacidad de la misma para responder con rapidez a ios
requerimientos de sus accionis{as,

Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, el area de Gestion de Riesgos de la Sociedad ha establecido ia
aplicacion de indicadores de liquidez en base a la profundidad de los mercados donde operan fos activos en
cariera.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en fas posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

pedrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambic: la inversién en activos denominades en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimenio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatifidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
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riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole pofitico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Riesgo operacional

Una de las principales fuentes de error operacional en la gestién de carteras es la valoracién de activos. Con el
objeto de controlar este riesgo, el drea de Gestién de Riesges de la Sociedad ha establecido un Comité de
Valoracién mensual, donde se suparvisan las pautas de valoracién aprobadas y se resuelven excepciones a las
mismas.

Ademas se ha establecido un procedimiento de analisis de errores operativos, cuyo objetive 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 2016, ia composicion del saldo de este epigrafe del balance es |a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario;
Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola (cuentas en euros) 350.033,69
Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola (cuentas en divisa) 481,80
350.515,49

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positivos de las principates cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad devengan un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales para lag cuentas en
euros y del LIBOR a un mes menos 1,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y
fiquidables mensualmente. No obstante, en caso de ser el tipo de interés resuitante 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 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 continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”™

17



OM9374475

CLASE 8°
Euros
31-12-2016 31-12-2015

l\iaginrie:; ytc(;te.:':lsle ncli;m:;:;;znes emitidas totalmente 409 429 409.429
Valor nomiral unitario 7,50 7,50
Capital estatutario maximo 24.060.000,060 24.060.000,00
Capital nominat no suscrito ni en circulacién (20.989.282,50) (20.989.282,50)
Capital 3.070.717,50 3.070.717,5¢

Capital inicial 2.406.000,00 2.406.000,00

Capital estatutario emitido 664.717,50 664.717.50
Nominal acciones propias en cartera (663.885,00) (497.175,00)
Capital en circulacién 2.406.832,50 2.573.542,50
Nimero de acciones en circulacién 320,911 343.139
Valor liquidativo de la accién 7.97 7,74
ey s G

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
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2015, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 78,15% de dicho capital.
Adicionalmente, a dicha fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacion
superior al 20% del capital en circulacion:

N°de Acciones % de Participacion
Muher 2000, S.L. 70.000 2L,81%

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 111 y 114, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, &l ndmero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas,
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En el caso de puesta en circulacién de accicnes de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” def balance.

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

ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 113.639,71 109.973,88
Reserva voluntaria 55.259,03 55.476,13
Reservas 168.898,74 165.450,01

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a ia reserva jegal 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 podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin,

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

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

cuanto g su disponibilidad.

8. _ Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente. Adicionaimente, y también conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, la Sociedad ha devengado como gasto que se liquida anualmente una
comisién calculada en funcidn de los rendimientos positivos de!l ejercicio.

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 momente, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Scciedad que se satisface trimestraimente.
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L.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Sociedad registra en el epigrafe “Comisién de gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias, la comision de
gestion calculada sobre ta totalidad del patrimonio efectivo de la Sociedad y, adicionalmente, en el epigrafe
“‘Comisiones retrocedidas a la [IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, la retrocesién de las
comisiones previamente soportadas, de manera indirecta, por {a inversion en ofras instituciones de inversion
colectiva. El importe pendiente de cobro por la retrocesién anteriormente comentada, al 31 de diciembre de 2016
y 2015, se incluye, en su caso, en el saido 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 Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigifancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circutar 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva Y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los
depositarios de instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

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

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

3. Separacién entre la cuenta de valores prepia 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 ia inversion sean ofras HC, la custodia se realizara sobre aqueilas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente desighado por
agquel.

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

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

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién gue ia sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercade de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran et patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.
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11. Asegurarse que a liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liguidacion gue rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operacicnes de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar fas 6rdenes de reinversion recibidas.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de ia Sociedad de los ejercicios 2016 ¥
20135 han ascendido & 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Ctros
gastos de explotacion — Otros” de ias cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre 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 ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2018 y 2015, la Sociedad no ha
reafizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
fa Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los fimites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abierfos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la fotalidad de los impuestos
correspondientes a tas 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 deudoras con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
scbre beneficios de ejercicios antericres por importe de 8 y 13 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicic y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos de!
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 |a
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepio de impuestc sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
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 fas 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
de eurcs. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impasitivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de apticacion sera el 60%.
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Al 31 de diciembre de 2018, el saldo del eplgrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 20186.

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

Informacién refativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembra de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquiride frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad af cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo no descrito en ias notas
anteriores,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

BIERZO 99 DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES00000126A4 | Bonos|KINGDOM OF SPAIN|I,80012024-11-30 114.484,19
EUR | ES0000101396 | Obligaciones{COMUNIDAD DE MADRID}4,688/2020-03-12 57.037,66
EUR | ES0000107427 | ObligacionesiCOMUNIDAD AUTONOMA DJ4,000[2018-09-20 106.950,30
EUR | ES0317047001 | Bonos|CEDULAS TDA 7 FONDO[3,500[2017-06-20 97.687,94
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deunda 376.160,09
EUR | ES0113900J37 | AccionesBANCO SANTANDER SA 46.272,43
EUR | ESOI78430E18 | Acciones|TELEFONICA SA 58.123,80
EUR | ESOI11845014 | Acciones]ABERTIS INFRAESTRUCTURAS SA 25.220,62
EUR | ESCI32105018 | Acciones| ACERINOX S.A. 27.188,99
EUR |ES0116870314 | Acciones|GAS NATURAL SDG SA 17.910,060
EUR | ESO173516115 | AccionesiREPSOL SA 28.987,20
EUR | ES0673516995 | Derechos|REPSOL SA 760,32
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 204.463,36
EUR | DE0005140008 | AccionesDEUTSCHE BANK AG 20.700,00
EUR | PEO005470405 | Acciones]LANXESS 10.661,85
EUR | LU0G323134006 | AccionestARCELORMITTAL 29.593,49
GBp | GB0031348658 | AccionesBARCLAYS PLC 16.366,05
EUR |FROG00131104 | Acciones|BNP PARIBAS SA 30.880,50
EUR |FROG00I20172 | Acciones| CARREFOUR SA 22.890,00
EUR |DE0008404005 | Acciones]ALLIANZ AG 15.857,00
EUR | BE0974293251 | Acciones ANHEUSER-BUSCH INBEV NV 10.055,00
EUR | FROO10313833 | Accionest ARKEMA 37.176,00
EUR |NLOO10273215 | Acciones]ASML HOLDING NV 21.330,00
EUR | DEOO07100000 | Acciones|DAIMLER AG 17.680,00
EUR [ ITO003128367 | AccionesENEL SPA 27.389,52
EUR  FROO0013080% | Acciones/SOCIETE GENERALE SA 35.292,48
EUR | FRO000120271 | Acciones|TOTAL SA 19.731,60
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Divisa ISIN Descripciéa Eures

EUR |FRO000I31906 | AccionesRENAULT SA 13,775,13
EUR |DEOOOBASF111 | Acciones|BASF SE 26.493,00
EUR | FRO000125007 | Acciones|CIE DE SAINT-GOBAIN 44.255,00
EUR {DEQ005557508 | Acciones|DEUTSCHE TELEKOM AG 37.894,54
EUR | NLOOII821202 | AccionesiING GROEP NV 18.584,30
CHF |CHO012032048 | AccionesROCHE HOLDING AG 36.883,10
EUR | DEO007236101 | AccionesiSIEMNENS AG 23.360,00
EUR | NLOO00009355 | AccionesjUNILEVER NV 23.469,00
EUR | DEO005785802 | Acciones|FRESENIUS MEDICAL CARE 24.135,00
EUR | DE0006231004 | Acciones|INFINEON TECHNOLOGIES AG 20.637,50
EUR |NLOO11794037 | Acciones KONINKLIJKE AHOLD 13.199,77
EUR | NLOOOO002082 | Acciones' KONINKLIJKE KPN NV 19.698,00
EUR {DE0006599905 | AccionesMERCK KGAA 19.830,00
EUR | DEO007037129 | AccionesRWE AG 14.178,00
EUR | FI0009003305 | Acciones|SAMPO QY] 21.295,00
EUR | FRO000120578 | AccionesiSANOFI 33.836,00
EUR | DE0007164600 | Acciones|SAP SE 20.619,69
EUR |FRO0I0411983 | Acciones|SCOR SE 16.415,00
EUR | FRO000121329 | Acciones/THALES SA 18.426,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 762.587,52
UsD | LU0281484617 | participaciones/JPM US SEL EQ PLUS-C PERF AU 29.389,27
EUR | DE0009848119 | participacionesPART.DWS TOP DIVIDENDE 63.317,13
EUR |LUO274211480 | participaciones|DB X-TRACKERS DAX 45.370,50
EUR LU0034353002 | participacionesPART.DWS FLOATING RATE NOTES 79.990,00
EUR |LU0329592371 | participaciones/BGF-EUR SHORT DUR BOND-ED2 70.241,50
GBP | IEOOBSL65R3S | participaciones/ISH GB CORPORATE BOND 1-5YR 125,42
EUR | IE00BCRY6557 | Participaciones|]SH EURO ULTRASHORT BOND 129.959.43
EUR | LUI028182704 | participacionesDWS CONCEPT KALDEMORGEN-S 50.471,40
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 468.864,65
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Bierzo 99 de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de [a Sociedad v evolucién
previsible

1. Evolucidn del mercado

El 2016 se puede resumir como un afio dificil con un nivel de volatilidad muy alto. Aunque desde finales de 2015
creiamos que seria un ario volatil, no pensabamos que el comienzo de afo vendria con una correccion tan
aguda. Durante enero y febrero los activos de riesgo vieron fuertes caidas propiciadas por varios factores
negativos entre los cuales podemos incluir: la reaparicién de las dudas sobre el crecimiento econdmico en China
y la continua caida del precio del petréleo. Adicionaimente, el mercado reflejo nuevas inquistudes relacionadas
con una desaceleracion del crecimiento econdmico en EEUU. Sin embargo, a partir de mediados de febrero Ios
mercados dieron un giro importante empezando con un rebote del petrélec y las dudas sobre el cracimiento de
la economia mundial parecian disiparse. A parlir de junio, y para la segunda mitad del afio, los mercados
financieros estuvieron principalmente infiuenciados por el resultado del Brexit y las elecciones presidenciates en
EEUU. Después de la volatilidad a raiz del resuftado del Brexit, en julio se produjo un fuerte rebote que llevé a
casi todos los mercados a recuperar los niveles pre-Brexit. Esto se debio en parte a ia aparente falta de impacto
negativo en los indicadores macroecondmicos a excepcidn de los ingleses y al hecho de que el impacto real no
se conocera hasta que Reino Unido empiece las negociaciones con la Union Europea a partir de marzo de 2017,
Mas adelante, en noviembre, se llevaron a cabo las elecciones presidenciales de EEUU con Bonald Trump
resultando ganador. Tanto ei resultado de las elecciones como el efecto que tuvo en los mercados financieros
fueron totalmente inesperados. Entre los mercados gue mas sufrieron estuvieron la deuda publica americana
ante la intencion de Trump de llevar a cabo un programa de expansion fiscal agresiva y los indices de renta
variable emergente ante la retorica proteccionista. Por otro lado, uno de los mercados mas beneficiados fue Ia
renta variable americana, principalmente las compaiiias de pequefia y mediana capitalizacion. Por la parte de
los bancos centrales tuvimos tres anuncios relevantes. Primero, el Banco Central de Inglaterra decidid recortar
los tipos de interés hasta el 0,25% y anunciar un programa de compras de deudz por 70.000 miliones de libras,
medidas que se anunciaron con el objetivo de dar soporte a la economia inglesa tras el empeoramiento de los
indicadores macroeconémicos a raiz del Brexit. Mas adelante, en diciembre, el Banco Central Europec anuncid
que alargaba su programa de compras de activos hasta diciembre 2017 pero reduciendc a partir de abril de
2017 ta cuantia de 80.000 millones a 60.000 millones mensuaies. Finalmente, ia Reserva Federal de EEUU
subid los tipos por primera vez en el afio en diciembre hasta el rango 0,50 ~ 0,75 y revisd sus perspectivas de
inflacion para los proximos afios al alza.

2. Evolucion det valor liquidativo

Et valor de la participacion era de 7,74 a 31 de diciembre de 2015. La cartera cerrd el 2016 a 7,97, fo que
supone un aumento en el valor liquidative del 2,86% en dicho pericdo.
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3. Evolucién del patrimonio

La evolucién patrimonial del fondo a lo large del 2016 ha sido negativa habiendo pasado de 2.657.453 euros en
diciembre de 2015 a 2.556.319 euros a 31 de diciembre de 2016.

4. Evolucién previsible de Ia sociedad

Desde Deutsche Asset Management mantenemos una visidn constructiva para la renta variable en 2017.
Tenemos una vision mas positiva para EEUU y Japdn frente a Europa, donde también tenemos perspectivas
positivas. Por la parte de ia renta fija, preferimos el crédito de grado de inversién sobre la deuda. Finalmente,
pensamos que dentro del universo de divisas sé generaran oportunidades de inversion a lo largo del afio, en
particular mantenemos una visién positiva sobre el dolar americano.

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 consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fluios 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 a
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ta Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 608,850,586 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia gue levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Bierzo 99 de Inversiones, Sociedad
de Inversién de Capital Variable, S.A,, D% Marta Murias Hermns, para hacer constar gue todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo gue doy
fe.

Madrid, 31 de marzo de 2017

El Secretario del Consejo de Administracion

\\,/k_

« D2 Marta Murias Hermns

El Presidente del Consejo de Administracion

D. José Murias Bigon

Consejeros

,_-"/- . \F // e 24
-\\m’ﬂ_:_,.-\!-"' ST
D2, Carmen Herms Alsina
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ANEXO

El presente documento comprensivo de ta memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Bierzo 99 de Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M9374454 a OMO374483,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de [a
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 31 de marzo de 2017

DA Marta Murias Hermns

Secretario del Consegjo de Administracién



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Bierzo 99 de Inversiones, Sociedad de
Inversidn de Capitai Variable, S.A.

NIF: AB2343351

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

El Secretario del Consejo de Administracion

D?. Marta Murias Hermns

El Presidente del Consejo de Administracion

B. José Murias Digon

Consejeros
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D&, Carmen Herms Alsina



