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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Espaficieto Gestién Global, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A. {(en adelante, la
Scciedad):

Iinferme sobre las cuentas anuales

Hemos auditadc las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estadc de cambios en el patrimonio neto y ia memoria correspongientes al
gjercicio terminado en dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular fas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con ef marco
normative de informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del controi interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incarreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidén sobre las cuentas anuales adiuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamoes ios requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y
ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de
incorreccicnes materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes vy la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el contrel interne relevante para fa formulacion por
parte de los administradores de la Scciedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre |a
eficacia del control interno de la Soctedad. Una auditoria también incluye la evatuacion de la adecuacién de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidén, asi como la
evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adiuntas expresan, en fodos los aspectos significatives, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminade en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismao.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas scbre la situacidon de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y schre otros asuntos y no forma parte
integrante de ias cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidén contabie que contiene ei citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuaies del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de
informacion distinta de la cbtenida a partir de los registros contabies de la Sociedad.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N© S0692

Rodrigo Diaz DELOITTE, 5.,

30 de marzo de 2017 aie 2017 . 017127341
£GP1A




CLASE 87

CNO385491

ESPANOLETO GESTION GLOBAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

ACTIVO

31-12-2016

31.12.2015 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12.2016

31-12-2015 (4

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCHONISTAS

40.608.451,59

41.988.459,92

inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 10.608.451,59 $1.888.458,92
participes 0 accionistas
Inmovilizado materiat - “ Capital 11.388.690,00 11.398.690,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 304.056,94 267 114,17
Actives por impuesto diferido - - Reservas 772.104,36 775.287,92
ACTIVO CORRIENTE 10.703.779,16 12.061.413,16 {Acciones propias) (1.630.381.80} {299.763,65)
Deudores 471.459,31 113.039,49 Resultados de ejercicios anteriores (152.878.52) -
Cartera de inversiones financieras 10.323.759,45 11.552.078,66 Qtras aportaciones de sccios - -
Cartera interior 2.259.342.80 1.704.081,46 Resultado det ejercicio (83.138,29) (152.878 52)
Valores representativos de deuda 200.984,32 309.140,85 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de wvalor en - -
inmovilizado material de uso propio
Instituciones de inversion Colectiva 2.055.958,48 1.394.940 61 Ctro patrimonio atribuido “ -
Depositos en EECC - -
Derivados 2.400,00 - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 8.008.516,42 9.768.012,88 Deudas a fargo plazo - .
Valores representativos de deuda 2.939.234 97 3.441.076.43 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentes de patrimenio - -
Institucicnes de Inversion Colectiva 5.063.881 45 6.326.936,45 | PASIVO CORRIENTE 95.327,57 72.953,24
Deposites en EECC - - Provisiones a corto plaze - -
Derivados £.400 .00 Deudas a corto plazo 8,08 10,71
Ofros - - Acreedores 86.479,4% 59.662,53
Intereses de la cartera de inversidn §5.900,23 79.984,32 Pasivos financieros . -
Inversiones morosas, dudoesas o en litigio - - Derivados B.840,00 13.340,00
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria {91.439,60) 396.295,01

TOTAL ACTIVO

10.703.779,16

12.061.413,16

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

10.743.779,16

12.061.413,16

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISC

Compromises por operaciones largas de
derivados

Compromiscs por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo poria itC
Valcres aportades como garantia por ia HC
Valores recibidos en garantia por la {iC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)

3.665.810,00 2.756.430,00
548 010,00 600.000.00
3.137.800,00 2.156.430.00

12.840.884,86

12.601.310.00

12.754.152,27

12.601.310,00

Pérdidas fiscales a compensar 236,574.86 152.842.27
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 16.526.694,86 15.510,582,27

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

[.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del halance al 31 de diciembre de 2016.




CLASE 87

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

ONO380482

ESPANOLETO GESTION GLOBAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

{Euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la HC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comision depositario
Ingresc/gasto por compensacion comparntimento
Otros
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de a cartera interior
Por operaciones de ia cartera exterior
Por operaciones con derivades
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cariera interior
Resultados por operaciones de fa cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTQS
Impuestc sobre beneficios
RESULTADOC DEL EJERCICIO

2016 2015 (%)
{116.601,68) {132:315,66)
(49.951,71) {55.553,63}
(5.307,00% {6.006,88)
(61.342.85) (71.258,95)
{116.601,66} (132.819,66}
136.854,56 174.691,72
331.671,05 (184.062,48)
26.767,53 27.902.51
299.080,52 {238.476,99)
5.823,00 26.512,00
1.856,61 4.629,45
{436.919,85) {15.317,55
(3.334.11) (28.481,53)
{223.660,35) 94.264,16
(209.925,39) (81.090,18}
33.462.37 (20.058,86)
(83,139,261 {152.878,52)
{83.138,29) {152878,52)

{*) 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 perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 8’

ESPANOLETO GESTION GLOBAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Eruros
2016 2015 (%)
Resuttado de la cuenta de pérdidas y ganancias {83.139,29} | (152.878,52)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . -
Total de ingresos y gastos reconocidos (83.139,29) | {(152.878,52)

{*} Se presenta, nica y exclusivamente. a efectos comparalivos,
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CLASE 8.

Esparioleto Gestion Global, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resenia de ia Sociedad

Espafoleto Gestion Global, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelante, a Sociedad) se
constituyd el 27 de octubre de 2009. La Sociedad se encuentra sujeta 2 lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Gitimas 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 et Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decrete 877/2015, de 2
de octubre, por los que se reglamenta dicha ley vy en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional de! Mercado de
Valores con el numero 3.634, en la categoria de no armonizadas conforme a ia 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 Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto a
articulo 43.4 del Real Decreto Legisiativo 4/2015, de 23 de octubre, por & gue se aprueba el texto refundide de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

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

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

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos. El CNAE da la actividad de la Sociedad es &
6430.- "Inversion colectiva, fondos y entidades financieras similares”.

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

Por otro lado, AFl Inversiones Financieras Globales, E.A.F I, S.A. (donde algunos accionistas de la Sociedad
son, a su vez accionistas o consejeros) presta servicios de asesoramiento financiero sobre la totalidad de las
inversiones mantenidas por la Sociedad (véase Nota 8).

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (Grupo Credit Suisse
AG), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 8.

2. __Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con &l marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobré normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién celectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica gue 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 gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2016,
que han sido formuladas por los Administraderes de la Scciedad, se someteran a la aprobacion 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 seguide los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatotic
que, teniendo un efecte significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resuitados vy la determinacion del patrimonic neta son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién 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
informacién disponible al cierre del ejercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximoes ejercicias, io que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de fa Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a Ia inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que &f valor liquidativo de ia accidn fluctie tanto al alza como & |a baja.

¢) Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspendiente al ejercicio 2016.

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

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de ta memoria,
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GLASE 87

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccitn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015.

g) Impacto medioambiental

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

3. __Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desgiosan a efectos de presentacién y valoracidn en los siguientes epigrafes del
balance:

- 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, 0 en caso contrario, la entidad de crédite designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, ias restantes cuentas corrientes o saldos que fa Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

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

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen ia naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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CLASE &7

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

» Depobsites en entidades de crédite (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en e epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
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
regutadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anterdores.

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

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: 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 aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal 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 gue por cualguier concepto diferente a fos 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 detericro de las “Partidas a cobrar” asi come su reversion, se reconocen, en su £aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asf como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débites y paridas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y apciones 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
efectos de su vaioracién 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 vy los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”’.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que saivo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
fa operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizéndose 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 fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccidn), incluyendo ios costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, i0s intereses por aplazamiento de pago. L.os infereses
explicitos devengados desde la (ltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo det balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es ef 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.

- Valores no admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se calcuia 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 vaior razonable es ef precic de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando eéste 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 no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
inferés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en e 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 aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado (en particutar, 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 la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pUblica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en et momento de la adquisicién de los vaiores.

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

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercade o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en liC de inversion tibre, IIC de iIC de inversidn fibre e lIC extranjeras similares, segin
fos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- tnstrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercades organizados, su valor razonable es el
gue resulta 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 multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estiputade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos 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 transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a fa operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonahle con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en
contrario serd ef precio de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en {a cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstame o
restitucién 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 esté 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 incondicionaies
(que constituyen el supuesto habitual) ¢ de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en a
fecha de la recompra-, @l activo financiero transferido se dara de baia del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, v ef 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 precic fijo 0 por el precio de venta mas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ta obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, 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 reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se 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 dardn de baja. £l valor de los activos prestades o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su casc, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC" o
“Valores aportados como garantia por fa lIC”, respectivamente, en cuentas de orden de! balance.

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

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

o) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumenios 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 liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carlera de
inversiones financieras” intetior o exterior, segtn corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentes financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
egjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones ¢
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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 confratacién y hasta el
momanto 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 derivadoes” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

iif. Adguisicion temporal de activos

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

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

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

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

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resuftan como consecuencia de tos 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, segun su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacién.
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En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios
financieros — Resultados por operaciones con defivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

£n el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es gjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
¢ posterior del aclivo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisiciéon por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de accicnes propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre fa 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 0 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.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a esias operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentandc ios pasivos 0 activos por impueste corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

“
2
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de ia adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de Jos intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de perdidas 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 gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

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

Las comisiones de gestion, de depdsito, las comisiones asociadas a la prestacion del servicio de anélisis
financiero y otros gastos de gestion necesarios para el desenvolvimiento de la Sociedad se registran, segun
su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

L.os 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.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficio o perdida derivade de variaciones del valor razonabie de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, preducido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deteriore y resuttade por
enajenaciones de instrumentos financieres” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii v
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta
sea anterior al inicic de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del vaior razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios
El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconoccer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

y esta constifuido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente vy el gasto ¢ ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impueste sobre beneficios, considerande, en su case, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos v activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por [a diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan Jugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y ios creditos por deducciones y ventsjas 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 ningdn caso y sdlo 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 las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversién. En caso de
modificacienes en [as normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen ai convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
meneda 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 et resto
de partidas monetarias y las partidas no monstarias que forman parte de fa cartera de instrumentos
financieros, fas diferencias de cambio se levardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asf como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno format para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad y a pracios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun Io
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes at grupo de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocades o asegurados

por el Grupo de la sociedad gestora.

Distribucion de resuiiados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2016 que su Consejo de Administracién
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros
Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|(83.139,29)
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  {83.139,29)
(83.139,29)

Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caseo, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC", *Derivados™ e “Intereses de la cartera de inversion’ se incluye como

Anexo, el cual forma parte integranie de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferier a 1 afic 192.984,20
Comprendido entre 2 y 3 afios 497.934 49
Comprendido entre 3 y 4 afios 520.518,58
Comprendido entre 4 y 5 afios 890.282.83
Superior a 5 aflos 1.038.499,19

3.140.219,29

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

COMPromiso:
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Euros
Compromises por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 398.010,00
Emisién de opciones “put” 150.000,00
548.010,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 2.967.800,00
Emisidn de opciones “cali” 170.000,00
3.137.800,00
Total 3.685.810,00

Al 31 de diciembre de 2016, la fotalidad de ias posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afic.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016, las posiciones en derivados que la Sociedad tiene registradas en el
balance se encuentran denominadas en moneda euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 82 miles de euros (57 miles de
eurcs al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge at 31 de diciembre de 2016 por importe de 362 miles
de euros (ningln importe al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se han cancelado en la fecha de liguidacion.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2016 por importe de 64 miles de euros
(35 miles de euros al 31 de diciembre de 2015), e saldo correspondiente a las compras de valores al contado
que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad superaba ef limite de inversién total en activos e instrumenios
financieros recogidos en el articulo 48.1 j) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, fijado en el 10% del
patrimonio, al tener el 6,70% de su patrimonio invertido en participaciones de CS Global AFI, Fi {fondo
asesorado por AFt Inversiones Financieras Globales, EAF.L, §.A, -wvéanse Notas 1 y 8-); un porcentaje inferior
al 0,01% en participaciones de Banco Madrid |berico Acciones, Fi; y el 1,78%, 1,06% y 0,89% en acciones de
Quantop Investment, SICAV, S.A., Bansapa, SICAV, S.A. y Sicabe Inversiones, SICAV, S A,, respectivamente.
Con posterioridad al cierre del ejercicio la Sociedad ha subsanado este hecho.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, 1o estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia o en tramite de deposito en dicha enlidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de ias operaciones que ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

13



ONG385508

GLASE 87

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precic 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 Ja Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+» Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica HIC, de las mencionadas en el articuio
48.1.¢c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en HC 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 ia inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién 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 autbnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro 0 por cualguier otro Estado que presente una caiificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Retno de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
vaiores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversicnes en cbligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidén Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El tota
de las inversicnes en este tipo de obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic de la Sociedad.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un unico
emisor.

+ Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el pairimeonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entenderéd cualguier
obligacidn actual 0 potencial que sea consecuencia de la ulilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualguier otro activo subyacente
cuya utitizacidn haya sido autorizada por la CNMV.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contraladas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar et 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

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

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utifizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 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 articuio 50.2.d), tipes de interés, tipes de cambio, divisas, indices
financieros y votatitidad.

A eslos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econtémico se consideran un dnico
emisor.

Limites a |a inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquirides no podrén presentar ninguna limitacidon a su #ibre
fransmision.

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

Se auteriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

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

+ Acciones y participaciones de {IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
jutio de 2009, distintas de fas previstas en el articulo 48.1.c) y d).

«  Acciones y paricipaciones de HC de inversién libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.
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»  Valores no cotizados de acuerdo con o previsto en el articulo 49,

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

+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio caiculado
saobre el promedio mensual de saldos diarics de la Sociedad.

+« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunio del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de fiquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y fimitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por eilo, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimisnto de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

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

podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas def euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de ta Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierie,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conflevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o exprapiacion de activos o impravistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Asimismo, la socfedad gestora no sélo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nive! de titulos, si
no también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y sectores en funcion de las previsiones y
dentro de los limites legales v los establecidos en el Folleto. En general, fa inversion en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcion interesante, se realiza en una proporcion
adecuada, generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como fa volatilidad y
el VAR de la cartera.

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

6. Tesoreria

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

Furos
Cuentas en el depositario:
Credit Sutsse AG, Sucursal en Espafia fcuentas en euros) {325.363,96)
Credit Suisse AG, Sucursal en Espana (cuentas en divisa) 233.924 36
(91.439.,60)

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

Por ofra parte, al 31 de diciembre de 20186, los saidos negativos de las cuentas en euros a dicha fecha devengan
un tipo de interés anual dei EONIA mas 0,50 puntos porcentuales.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicion del saldo de “Capital”, ef valor
liguidativo de la accion y el salda de “Patrimontio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12.2016 31-12.2015
Num{léro total de acciones emitidas totalmente 1 139 860 1 139.860
suscritas y desembolsadas
Valor nominal anitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

(12.601.310,00}

(12.601.310,00)

Capital
Capital inicial
Capital estatutario emitido

Nominal acciones propias en cartera

11.398.6%90,00
2.400.000,00

8.998.690.00
(1.547.150,00)

11.398.690,60
2.400.000,00
§.995.690,00
(277.060,00)

Capital en eirculacién

9.851.540,00

11.121.630,00

Numero de acciones en circulacion

Valor liquidativo de la accion

985.134
10,77

1.112.163
10,78

Patrimonio atribuido a accionistas de la

10.608.451,59

11.988.459,92

Sociedad al cierre del ejercicio

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

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 235 y 172, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, ef namero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el case de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circufacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente |a utilizacion de este saldo para
ampliar el capitai y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 83.215.65 83.215.65
Reserva voluntaria 688.888.71 692.082.27
Reservas 772.104,36 775.297,92

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

La reserva legal podra utitizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Saivo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capita
social, esta reserva s6lo podréd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo det epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recege, en su caso, os resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos)} pendientes de aplicacién de la Sociedad.

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

Otros gastos de explofacion

Segln se indica en ja Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad ha devengadc como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Adicionaimente, segln se indica en fa Nota 1, AFl Inversiones Financieras Globales, E.AF.l., S.A. presta un
servicio de asesoramiento financiero sobre la totatidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad. Por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una
comision de asesoramiento calculada sobre el patrimonio diario de |a Sociedad que se satisface trimestralmente.
Al 31 de diciembre de 2016 la Sociedad ha devengado honorarios por este asesoramiento de 53 miles de euros
{81 miles de euros al 31 de diciembre de 2015}, que se incluyen en el saldo def epigrafe “Otros gastos de
expiotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto que se liquida anualmente una comision
de asesoramiento calculada en funcidn de los rendimientos positivos del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2016 y
2015, come consecuencia de haber obtenido rendimientos negativos, la Sociedad no ha devengado imporie
aiguno por este concepto.

Lz entidad depositaria de [a Sociedad (véase Nota 1)}, durante los ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este

servicio, y conforme a lo estabiecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre af
patrimonio diario de ta Sociedad que se satisface trimestralmente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
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 ta Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores schre las funciones de ios depositarios de instituciones de Inversion Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarroliando et alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
L.as principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ning(in caso, la dispesicion de tos activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras IIC, la custodia se realizara sobre aqueilas
participaciones registradas a nombre del depositarioc o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterics, vy limites que establezca la normativa v et folleto de la
Sociedad.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora, 0
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con ia normativa vigente.

10. Custodia de tedos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente o a través de una enfidad participante, conservando en todo casc la
responsabilidad derivada de ia realizacién de dicha funcién.

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

12. Velar por los pagos de Ics dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.
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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 recuperabies, sobre
rendimientos con origen en titulos extranjercs.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de (a Sociedad de los ejercicios 2016 y
2015 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacidn — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacion sobre el periode 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 page a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales, En opinidn de ios Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales ai 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento,

. Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ta
Administracion Publica en concepto de retenciones yio otros saidos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores porimporte de 27 y 56 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de 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
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anterioras del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en fodo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
gjerciclos impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacién sera af 60%,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las narmas fiscales aplicabies a las
operaciones realizadas por ta Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materiaficen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda trbutaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuaies de ia Sociedad.
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10. Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones ai Consejo de Administracion

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

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

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

Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de la Sociedad no han comunicade a los demas miembros del

Consejo de Administracion situacidén alguna de conflicto, directe o indirecte, que pudieran tener (ellos o sus
personas vincutadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

22



CLASE 8

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

ONG385517

ESPANOLETO GESTION GLOBAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,

S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0305198006 | BONOSIEMPRESA NAVIERA ELCA|5,50012021-11-08 200.984,32
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 200.984,32
EUR |ES0172331037 | PARTICIPACIONESIQUANTOP INVESTMENT SICAV 188.376.86
EUR |ES0142537036 | PARTICIPACIONES|CS GLOBAL AFI FI 711.281,88
EUR |ESOI38600038 | PARTICIPACIONES|ALTAIR PATRIMONIO, FI 215.605.36
EUR | ES0124661036 | PARTICIPACIONESBANSAPA SICAV 112.719,04
EUR [ESO175861030 | pPARTICIPACIONES|SICABE INVERSIONES SICAV 94.117,70
EUR |ESO1151140G3 | PARTICIPACIONESIBSG PROMETEO FI 733.564,86
EUr s sn0ts | a0 ParEo it roxen | 227
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 2.055,958,48
EUR | XS0972570351 | BONOS|TELEFONICA EUROPE BV[6,50012018-09-18 212.648,31
FEUR | X51384064587 | BONOS|SANTANDER ISSUANCES!3,250[2026-04-04 204.494,68
GBP | XS0254907388 | BONQS|TELECOM ITALIA SPA /j5,875[2023-05-19 130.801,22
EUR | XS1207058733 | BONOS|REPSOL INTL FINANCE|4,500{2025-03-25 376.265,15
EUR |XS1139494493 | BONOS|GAS NATURAL FENOSA Fi4,125[2022-11-18 306.105.57
EUR | XS0903872355 | BONOSIKONINKLIJKE KPN NVi6,1252018-09-14 108.143,62
EUR | XS141668839C | BONOSMETROVACESAI2,37512022-02-24 105.532,10
EUR | XS0997484430 | BONOSPETROLEOS MEXICANOS|3,125/2020-11-27 104.672,10
EUR |[IT0005215246 | BONOS|BUONI POLIENNALI DEL|0,6502023-10-15 192.984,20
USD | US398435AC17 | BONOS|GRIFOLS WORLDWIDE OP|5,250/2017-04-01 384.921,72
EUR | XS1046537665 | BONOS|GRUPO ANTOLIN DUTCH}4,75012021-04-01 207.912.11
EUR | XS1398336351 | BONOSMERLIN PROPERTIES S0{2,2252023-01-25 206.295,12
EUR | XS1265778933 | BONOS|CELLNEX TELECOM SAU|3,125[2022-07-27 211.351,80
EUR {PTOTETOEOOI2 | OBLIGACIONES|OBRIGACOES DO TESOUR|2,875[2026-07-21 186.107,27
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.939.234,97

EUR |LU0340553940 | pARTICIPACIONES[PICTET FUNDS EUROPE SA

673.208,03
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |LU0086913042 | PARTICIPACIONES|BNP PARIBAS ASSET MNGT LUX 288.145,83
EUR [ IEOOBOM6SI3! | PARTICIPACIONESBLACKROCK FUND ADVISORS 192.427.20
EUR | IEOOBS6MWN23 | PARTICIPACIONES[ISH EDGE MSCI ERP MIN VOL (MVEU LN | 245.243 .94
EUR | IEOOBSFHGSI4 | pPARTICIPACIONES/ISH EDGE MSCI WLD MIN VOL (MVOL IM | 257.069,50
EUR |IEQOBONIKC32 | pARTICIPACIONES[ISHARES EDGE MSCI ERP SIZE (IESZ L. 210.046,37
EUR |IEOGBSKRKZ81 | PARTICIPACIONES BLACKROCK ASSET MAN IRELAND 203.002,80
EUR | DEOCOAOHO728 | PARTICIPACIONES|BLACKROCK ASSET MNGT DEUTSCH 134.015,90
EUR [LUO173786863 | PARTICIPACIONESNORDEA INVESTMENT FUND SA 202.031,28
EUR | LU0622663176 | PARTICIPACIONESIROBECO LUXEMBOURG SA 157.453,01
EUR | FRO007054358 | pARTICIPACIONES|LYXOR ETF EUROSTOXX 50 DR (MSEFP) | 489.673,13
EUR |LUIZ18123559 | PARTICIPACIONESILYX ETF JP EUR QLY FACT INDX (LYXQ | 248.657.85
EUR |LU1285960032 | PARTICIPACIONESILYX ETF US 1G CORP HEDGE EUR (USIH 185.339.00
EUR | FRO010225037 | PARTICIPACIONES|LFP OBLIGATIONS EMERGENTES-P 440.007,93
EUR | FROQI0674978 | pARTICIPACIONESILFP LIBROBLIG 310.073,91
EUR | LUDBD0372702 | PARTICIPACIONES|AXA FUND MANAGEMENT SA 203.873,10
EUR | LUOI94345913 | PARTICIPACIONES|AXA IM FIXED INCOME INVESTMENT 360.117,87
EUR |LUO0517222484 | pARTICIPACIONES/PETERCAM ASSET MANAGEMENT 263.494 .80
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 5.063.881,45
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Espafoleto Gestion Global, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

El 2016 ha resultado ser un afio bastante complicado para los mercados financieros. El afio comenzaba con
caidas generalizadas por la preocupacién sobre la economia china, continuandc con las caidas del afio anterior.
Al mismo tiempo, caia el crudo y arrastraba a todo el sector petrolero. Tras las fuertes caidas de enero y febrero,
los mercados protagonizaron un fuerte rebole, en parte impulsados por el nuevo programa de recompra de
bonos corporativos del BCE. Este rebote terminaba con la inesperada victoria del "Brexit” en junio, que provoco
caidas de las bolsas europeas hasta cerca de los minimos de febrero. Estas caidas se recuperaban casi
completamente a los pocos dias. La tranquilidad del verano solo se vela interrumpida por el anuncio de la OPEP
de un acuerdo de reduccion de la produccion de crude que volvia a impulsar el rebote iniciado tras los minimos
de febrero. Ya en otofic, el mercado volvia a agitarse por la posible victoria de Trump en las elecciones
presidenciales estadounidense. Las eleccicnes americanas confirmaban esa posibilidad y el mercado europeo
volvia a caer con fuerza, para recuperar lo perdido a lo largo de la sesion, mientras que el mercadc
estadounidense sorprendentemente abria con subidas. La victoria de Trump agudizaba la rotacién sectorial
iniciada en verano en la renta variable, pasando de valores defensivos a ciclicos, y un flujo de inversion de renta
fija a renta variable. En dicismbre italia no conseguia aprobar su referéndum de reforma constitucional, pero el
mercado lo tenia totalmente descontado y no cedia nada ante ese evento. Para finalizar el afio la Fed en su
reunién de diciembre, subfa los tipes 0,25% y los fijaba en el 0,56%.

En Estados Unidos, fa focalizacidn en las elecciones distrajo la atencidén de una economia gue ya habia
comenzado a reavivarse antes de la victoria de Trump. De hecho, las encuestas de conflanza de empresas vy
consumidores habian experimentado recuperaciones sustanciales con anterioridad a los comicios. En este
clima, cualquier estimulo fiscal adicional en 2017 imprimira impulso a una economia que ya se encuentra en
proceso de mejora y deberia contribuir a sostener la recuperacion, aungue existe el riesgo potencial de que [a
sobrecaliente a medio plazo.

A pesar del resultado del referéndum en ltalia, el Gltimo trimestre también fue bueno para la renta variable
europea, que en esta ocasion se beneficio de noticias econdmicas favorables. Al igual que en Estados Unidos,
los valores financieros europeos han repuntado con fuerza gracias a las mayores tires de la renta fija y a Ia
positivizacion de las curvas de tipos a raiz de la decisidon del BCE de reducir sus compras de bonos mensuales
de abril en adelante. Ef BCE ha jugado también un papel fundamental en la agilizacion de los planes de
ampliacién de capital para estabilizar el sistema bancario italiano.

La caida del precic del crudo iniciada en 2015 y continuada durante 2016, asi como su posterior y rebote han
sido un tema importante en el afio, y ha mostrado la capacidad de evolucién y ahorro de costes asi como su
mayor capacidad de adaptacion de la oferta. En cuanto al oro, volvia a actuar de activo refugio, vy subia con
fuerza durante la primera mitad dei afo, llegando a subir mas de un 20% vy se desinflaba en el Gltimo trimestre
cerrando en 1.174,5 USD (+8,14%).

En este afio de volatilidad, las rentabilidades de los diferentes actives e indices han sido bastante dispares. En
renta variable el MSCl World terminaba el afio +6,77% principalmente impulsado por la renta variable
estadounidense, donde el S&P 500 cerraba con +9,54%. EI MSCl EM también terminaba con una subida
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considerable +7,12%. Por el otro lado el Eurostoxx +0,70% y el Nikkei +0,42%. En renta fija los resultados
también eran dispares. Por un lado los paises con politicas monetarias expansivas disminufan su coste de
financiacion, la TIR det Bund a 10 afios bajaba del 0,63% al 0,21%, habiéndose situado durante gran parte del
afio por primera vez en terreno negativo. La TIR def bono espafol a 10 afios se reducia y terminaba ef ano en
1.28% (-39 p.b), esta mejora contrastaba con el empeoramiento de la deuda de otros paises periféricos como
ltalia que se situaba en 1,81% (+22 p.b.). En Estados Unidos, ias politicas de la Fed mostraban su efecto y el
Treasury a 10 afios aumentaba su rentabilidad hasta los 2,44% (+17 p.b.). La renta fija corporativa europea
“investment grade” se aprovechaba del programa del BCE de compra de bonos y continuaba reduciendo sus
rentabilidades, y el “high yield” aprovechaba la mejora def precio del petréleo para reducir el “spread”.

La mayor parte de las divisas confinuaba la tendencia iniciada en 2015. El USD aunque durante la mayor parte
dei afio cedia un poco frente al EUR, terminaba subiendo hasta los 1,0685 (+3,21%). La libra también
continuaba el movimiento de 2015 y terminaba dejandose un -13,56%, cerrando a! afic en 0,8524 euros por
libra. Et CNY caia un -6,57% frente at USD y terminaba en 6,945.

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

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 riesge de fujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a fa Orden de! Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas ds funcionamiento de las Sociedades de tnversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Scciedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.630.381.90 eurcs
(véase Nota 7 de fa Memoria).

informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones

comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracidn de Espafioleto Gestidn Global,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., Raguel Gil Sanz, para hacer constar gue todos los
miembros del Consejo de Administracidn 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 2018, firmando todos y cada uno de
tos sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo gue doy

fe.

Madrid, 28 de febrero de 2017

El Secretario no Consejero

-~

Ei Presidente del Consejo de Administracidn

E=a R

Angel Moreno Caso -

Consejeros

o

ELnﬁa:e Titos Martinez Pabilo Mafueco Galindo _.



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Espafioleto Gestion Global, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., se compoene de 30 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién ONO385491 a ON0385520,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Scciedad en fa diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 28 de febrero de 2017

' Raguel Gil Sanz
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Secretario no Consejero



