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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Quota Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Varizble, S.A. (en adclante, ia Sociedad):
Informe sobre las coentas anuales

Hemos auditado Ias cuentas anuales adiuntas de la Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 20135, {a cuenta
de pérdidas y ganancias, el estade de cambios en el patrimonio neto ¥ la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de fos administradores en relacion con las cuentas annales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a fa Sociedad en Espafia, que se identifica en fa Nota 2 de la memoria adjunta, v de! control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorrgccion material, debida a
frande o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Itemos Hevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafiz. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiqguemos v ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa reguiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en {as cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢} control interno relevante para fa formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razopabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de fa presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Censideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

Opinicn

En nuestra opinitn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos os aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi come de sus resultados correspendientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacidn y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
ja situacion de ia Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales, Hemos verificado que la informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestidén concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores se Hmita a la verificacién del informe de gestién con ¢l
alcance mencionado en este misgeto parrafo y no incluye la revisidn de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Soclefad.
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QUOTA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACIVG 31.12.2815 31-12-2014 [*} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31.12-2014 ()
ACTIVO NC CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.276.681,52 4.234,536,28
ACCIONISTAS
inmoviiizado intangible B Fendos reemboisables  airibuidos a 4.276.681,52 4.234.536,38
participes © accionistas
inmovllizado material - Capitat 3.808.170,00 3.808.170,00
Bienes inmugbles de uso propio - - Participes - -
Mobiifario y enseres - Prima de emision {59.002,23) {59.002,23)
Actives por impueste diferido - - Reservas 485.412,10 258.765,00
ACTIVO CORRIENTE 4.283.843,04 4.245.748,18 | {Acciones proplas) (43,51 (43,61}
Deudores 21,762,561 123,228 48 Resuitados de gjercicios anteriores - -
Cariera de inversiones financleras 3.746,779,68 3.769.188,90 Otras aportacionss de socias - -
Cartera interior 546.258,71 930.592,71 Resultade del ejercicio 42.145,16 228.657,10

Valores representativos de deuda 357.62%,80 §72.021,23° (Dividendo & cuenta} - -

instrumentos de patrimonio - 77.67680 | Ajustes por camblos de  valor on -

inmovitizado matsrial de uso propic
institucicnes de {nversion Colecliva 188.628 81 180.894,68 | Otro pairimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - PASIVO NG CORRIENTE - -
Otros - - Provisionses a large plazo - -
Cartera exterior 3.183.412,23 2.819.642,47 Deudas a largo piazo - -
Valores representativos de deuda 732.914,16 377.458.98 Pasivos por impuesto diferido - -
instrurmentos de patrimonio 95,187 25 127.244 85
Instituciones de Inversion Colectiva 2.364.310.82 2.314.938,84 | PASIVO CORRIENTE 6.961,52 11.211,80
Denpdsitos en EECC B - Provisiones a corto plazo . .
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 5.861,52 9.791,08
Infereses de la cartera de inverslén 17.108,74 18.954,72 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en iltigio . B Derivados - 1.420,72
Pericdificaciones - - Perlodiflcaciones - -
Tesoreria 5§156.100.85 353.228,78
TOTAL ACTIVO 4.283,643 04 4,245.748,16 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.283.643,04 4.245.748.16

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 252.562,50

Compromisos por cperaciones iargas de - -
derivados

Compromisos por opersciones corfas de - 252.562,50
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 5,206.830,00 5.206.830,00

Valores cedidos en préstamo por la liC - -

Valores aportados como garantla por fa lIC -

Valores recibidos en garantia por la HC - -

Capital nominal no suscrilo ni en circulacion 8,206 830,00 5.206.830,00
(SICAV) :

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 5.206.830,00 5.459.392,50

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

L.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diclembre de 2015,
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QUOTA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A L OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
2015 2014 (1)

Comisiones de descuento por suscripeiones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la tIC 8.747,31 3.118,06

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (51.064,73) (52.063,22)
Comision de gesticn {33.277.85) {35.032,10%
Comisidn depesitario (3.465.23) (3.297,10}
ingreso/gasto por compensacion compartimento . -

Ctros {14.321 85} {13.734,02)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmaovilizado - “

RESULTADO DE EXPLOTACION (42.317,42) {48,947 16)

Ingresos financieros 57.891,54 59.782,35

Gastos financieros {27,53) -

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros {11.890,11) (52.670,24)
Par operaciones de la cartera interior {35.878,83} 9.338 43
Por operaciones de ia cartera exterior 23.988,72 38.041,32
Par operaciones con derivados - -

Otros - (100.04%,99)
Diferencias de cambio 13.569,46 18.412 98
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 25.244 .93 254.388 84

Deteriores - B

Resultados por operaciones de la cartera interior (5,481,358} 20.804,20

Resulfados por operaciones dg la cartera exterior 148.134,82 187.628,21

Resultados por operaciones con derivades {116.358 34} 65.956,43

Otros - -

RESULTADO FINANCIERD 84,888,29 278.913,93
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 42.570,87 230.966,77

Impuesto scbre beneficlos {42571 {2.309.67)
RESLILTADO DEL £JERCICIO 42.145 18 228.657,10

*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de ta cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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QUOTA 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 2015 y 2014

A) Estados de ingresos y gasios reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014:

EUros
2015 2014 {")

42.445,16 | 228.657,10

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputades dirsctamente en el patrimonic atribuido a participes y accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

42.145,1¢ | 228.857,10

Total de ingresos y gastos reconocidos

{* Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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Quota Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad

Quota Inversiones, Socledad de Inversidén de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad} se constituyd el
29 de enero de 2001 bajo la denominacion de Quota Inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Scciedad cambié su denominacion per la actual. La Sociedad
se encuenira sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las ditimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuestc en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decretc
83/2015, de 13 de febrerc y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se regiamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

L.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con ef nimero 1.881, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decrete 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Rea! Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba ef texto refundido de
la tey del Mercado de Valores, y supervisade por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacién y funcignamiento. '

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades {(véase Nota 7). No obstants,
los Administradores de la 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 social de la Sociedad se encuentra en Serrano 57, Madrid. |

E! objeto social de la Sociedad es la capiacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
inveriirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiente del
inversor se estabiezca en funcion de los resultados colectivos.

Seglin se indica en la Nota 8, la gestion y representacion de la Sociedad estan encomendadas a KBL European
Private Bankers, S.A., Sucursal en Espafia, entidad perteneciente al Grupe KBL European Private Bankers,
estando encomendada la administracién de ta Socledad a BNP Paribas Fund Services, S.L., entidad
perteneciente al Grupo BNP Paribas,

L.os vaiores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5}

Con fecha 24 de julio de 2015 la Sociedad ha recibido una comunicacion procedente de ia Comision Nacional
del Mercado de Valores con el ohjete de dar cumplimiento a la meodificacién del articule 7 de! Reglamentc de
Instituciones de Inversién Colectiva, el cual establece que, en caso de que la sociedad de inversion no designe a
una Sociedad Gestora de instituciones de Inversidn Colectiva como responsable de garantizar el cumplimiento

ey
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de lo previsto en dicho reglamento, fa propia sociedad guedaria sometida al régimen de Sociedad Gestora de
instituciones de Inversion Colectiva previsio en dicho reglamento. Ante dicha comunicacion, ia Junta General de
Accionistas de la Sociedad de fecha 11 de diciembre de 2015, ha aprobado la sustitucion de KBL Eurcpean
Private Bankers, S.A., Sucursal en Espafia por KBL Espafia Asset Managemeni, Sociedad Gestora de
instituciones de Inversion Colectiva, S.A., sociedad en trémiie de obtener la inscripcion en el registro de ia
Comisién. Nacional de Mercado de Valores para el desemperic de la gestion y representacion de la Sociedad,
ambas entidades pertenecientes al Grupo KBL Eurppean Private Bankers. Esté previsto que dicha inscripcion se
produzca durante el primer semestre del ejercicio 2018, Adicionaimente, y una vez inscrito dicho tramite, las
funciones de administracion y control de riesgos serdn encomendadas a dicha sociedad gestora, revocando &l
acuerdo de administracion existente con BNP Paribas Fund Services, S.L.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion a fa Sociedad, que es
gl establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septlembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anugles y .estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacidn, para las institfuciones de
inversién colectiva, de lo previste en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacidon, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Socledad correspondisnies al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por los Adminisiradores de la Sociedad, se someteran a ta aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

L.os resultados y la determinacion dei patrimonio neio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para Ia
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 que
figuran registrados en ellas. Basicaments, estas estimaciones se refieren, en su casc, a la evaluacién de!
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado schre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan fener lugar
en el futuro obligusn a modificarias {al alza 0 a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones dei mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota b), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la haja.
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¢} Comparacion de la informacién

La informacidon contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenia Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacion correspondiente al ejercicio 2015,

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

patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
caseos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memeria.

e) Cambios de criterios contables

Durante &l ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2014.

f} Correccién de errores

£n fa elaboracion de tas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incliidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014.

g) Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene respensabilidades, gastos, activos,
ni provisiones ¢ contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion

con el patrimonio, la situacién financiera y los resuiiados de Ia misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuesiiones medioambientales.

Normas de reqgistro v valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspendientes a los gjercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, pofiticas contabies y criterios de valoracién:

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

i. Clasificacion de ios activas financiercs

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas ¢ depdsites a la visia destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes ¢ saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su casa, de [0s siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

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

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

+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, ias participaciones en ofras Instituciones
de inversidn Colectiva.

o Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razenable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratadoes, asi como los derivados
implicites incorporados, an su caso, en os productos estructurados mantenidos per la Sociedad.

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participacionas de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones nc recogidas en ios epigrafes anteriores.

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

. inversiones morosas, dudosas 0 en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contabie, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembalso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a ias cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercercs. La iotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de ias “Parfidas a cobrar” asi como su reversion, se reconacen, en su ¢aso,

como un gasio o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro v resultado por enajenaciones

de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y vatoracién en los siguientes epigrafes del
balance:
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- Deudas a largofeorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con ferceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican & efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

- Berivados: incluye, entre otfros, & valor razonable de los contrates de futuros y forwards, e valor
razonable de fas primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vafor razonable de los
ceniratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su casoc, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

- Pasives financiercs: recoge, en su casd, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambicos en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificades en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los impertes pendientes de pago
por comisiones de gesfion 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 y valoracion de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contraric serd el precic de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
fa operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengados en & epigrafe “Ingresos financieros” de ia 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 & su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios &n pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de page. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima Equidacion se registran en el epigrafe “Cariera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonabie, sin deducir los cosies de transacciéon en que se pudisra incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los actives financiercs se alendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonable es el valor de mercade que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato hébil anterior, 0 el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando ef mercado mas representative por volumen de
negociacion,
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- Vatores no admitidos alin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores sirmnilares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores comao fas diferencias en sus derechos economices.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando ésie se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precic de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de ia transaccidn mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambic significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés vy primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precics suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento aciual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y vaioracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacidon y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés v de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de la deudsa publica,
incrementados en una prima o margen determinada en ef momento de ia 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 confable ajustado de fa entidad
participada, corregido en el imporie de ias plusvalias ¢ minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubleran
sido identificadas v calculadas en el momento de fa adquisicion y gue subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Accicnes o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor lguidativo del dia de referencia. De no existir, se utllizara el ultimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidon en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, liC de HC de inversidn libre e lIC extranjeras similares, segln
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 ¢l
que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente lquido 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
vaioracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de

ta Comision Nacional del Mercado de Valores.
ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificades a efectos de valoracidn comoe “Débites y partidas a pagar”, se valeran
inicikaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la fransaccion}
integrandc ios costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante gl méiodo del tipo de interés efectiva. No
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obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective 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 valoracidon como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precic de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ta
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambics que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii),

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente ¢ activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidon del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja def balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a tercercs —caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las venias con pacto de recompra por su valor razonable enla
fecha de 1a recompra—, el active financiero fransferide se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacidn recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo cbienido mencs cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinars asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en jos que concurra un deterioro notorio & irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustanciaimente 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 & precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en os que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos ¢ similares activos u otros casos andlogos —, € active financiero transferido no se
darg de baja de! balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
fransferencia. Por &l contrario, se reconocerd contabiemente un pasivo financiero asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue 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 presiados o cedidos en

garantia se reconccerdn, en su case, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IC” o

“Valores aportados como garantia por la IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuandc se han extinguide
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros fos riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligaciones gue generan o cuando un tercero o adquiere.
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d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen cperaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se coniabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabifizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversionas financieras” intericr o exterior, segtin correspenda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se enliende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquan éstas, L.os impories entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compravenias de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de fa posicidn 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variagion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obsiante io anierior, 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, tanic
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonic ni sobre
el resultade de la Sociedad. La contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su
fiquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
an su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del batance, hasta la fecha de su liguidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o acquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran

en el epigrafe “Valores representatives de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonabie 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)”.



e}

CLASE 82

20

iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y ofros dernivados

Cuando exisien operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de
su contrafacion y hasta el momento del cierre de la posicidon o el vencimiento del contrate en los epigrafes
"Compromisos por operaciones {argas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

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

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

En los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentes financieros — Resultados por
operaciocnes con derivados® o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacicnes
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacidn de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cariera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, det balance, hasta ia fecha de su liguidacion. No obstante lo antertor, por
razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior
razonable, de los contratos de opcicnes que han vencido durante ef gjercicio, se han mantenido registrados
en ¢l epigrafe "Variacidon del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones con derivados”
de fa cuenifa de pérdidas vy ganancias, sin que diche tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonic ni
sobre el resultados de la Sociedad.

En aquellos casos en que el contrate de fuluros presente una fiquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enagjenacicnes de instrumentos
financieros — Resultados por operacionas con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial

‘o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se lguidan

por diferenclas.
v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se regisira en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HIC” 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
obligacidn de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide 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 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 ~ Intereses de la cartera de inversién” del baiance.
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f} Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patdmonio propio de la Socledad son las acciones gue representan su capital, Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes ¢ acclonistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas - Capital” det balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Instituciones de inversion Colectiva, i
capital de las Sociedades de inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximao filados estatutariaments.

La adquisicion por parie de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deaudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a pariicipes o accionisias —
Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de accicnes propias da lugar, en su caso, a la reduccidn det capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de ias acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas — Fondos
reembelsables atribuidos a participes ¢ accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impesitivo de los gastos y costes de transaccidn inherenies a estas operaciones, en caso de gue
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impueste corriente.

g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i, Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconosen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devenge, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, & excepcion de los infereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los iniereses provenientes de
la cartera de activos financiercs se registra en el epigrafe “Cariera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” def activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de oiras sociedades se reconocen, en su casg, come ingresc en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el moemento en gue nace ef derecho a
percibirios por la Scciedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiengs previamente

soporiadas, de manera directa ¢ indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala 1IC” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

10
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Las comisiones de gestion y de 'depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de expiotacion” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

Los costes directamente atrbuibles 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” de ia cuenta
de pérdidas y ganancias.

iil. Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieres,
realizade o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financiercs” v “Variacidon del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Sociedad {véanse apariados 3.b.i, 3.b.i y
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad regisira las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenadoes producidas desde la fecha de adquisicidn, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenacionss de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonabie en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultade de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financisros

Se recenocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y astéd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por el impuesto
diferida,

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

El gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimienio y la
cancelacion de los pasives y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, contablie y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
termporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendienies de aplicar fiscalmante,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo se recoenoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenia "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad,

Cuando existen pasivos por impueste 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
maodificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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GLASE 87

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten 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 la fecha o, en su defecto, del ditimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos dencminados en moneda extranjera a la
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en e! epigrafe "Diferencias de cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio’
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa valoracion (véase Nota 3.g.iiD).

j)  Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de fa Ley 35/2003 vy los
articuios 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, Ia sociedad gesiora dispone de una politica por
ascrito 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 la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ia socledad gestora o en su nombre en las que haya
surgide o puedsa surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones vincldadas se realizan en interes
exclusivo de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segan lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por figuidacién e intermediacién, comisicnes retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de ia Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporaies de aclivos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitides, colocados o asegurados
por ei Grupo de la sociedad gesiora.

4. Distribucidn de resultados

- La propuesta de distribucion dei resultado comespondiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguients:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto dei ejerciciold2.145,16

Distribucién-

Reserva legal 4.214,52
Reserva voluntaria 37.930,64
42.145,16
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CLASE 8*

i

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en sy caso, i saldo
de los epigrafes "Depositos en EECCY, *Derivados” e "Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazes de vencimienic de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 357.044,52
Comprendido entre | y 2 aflos 65.274,44
Comprendido entre 2 ¥ 3 afios 357.629,90
Comprendido entre 3 v 4 afios 310.595,20

- 1.090.544,06

En el epigrafe “Deudores” dei balance al 31 de diciembre de 2014 se recogian & miles de euros (ningln importe
al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en los mismos.

En e epigrafe “Deudores” del balance se incluia al 31 de diciemhbre de 2014 por importe de 80 miles de euros
(ningdn importe a 31 de diciembre de 2015}, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se
cancelaron en fa fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositades, lo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia 0 en framite de depdsito en dicha entidad (véanse
Notas 1 y 8). Los vaiores mobiliarios y demas activos financieros de la Socledad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, saivo para seivir de garantia de las operacicnes que la Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades
legalmente habiiitadas para el ejercicio de esta funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controfar {a exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de accienes o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédifo y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficienies normalivos gue dmitan dicha exposicion vy cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales cosficientes normativos a los que estd sujeta la
Sociedad: '

+ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:
La inversion en acciones ¢ participaciones emiitidas por una dnica lIC, de las mencionadas en el articuio
48.1.c) v d), no podra superar el 20% del patrimeonio, salve en las {IC cuya politica de inversién se base

en la inversién en un tnico fondo. Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en el articule 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, ne podra superar el 30% del patrimonioc de la Sociedad.
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CLASE 82

Limite general a fa inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
ios emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Scciedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un £stado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisme internacionat del que
Espafia sea miembro ¢ por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuycs
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del pairimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones an cbligaciones emitidas por entidades de cradifo que tengan su
sede en un Esiado Miembro de la Unidn Europea, cuyo impore esté garantizado por activos gque
cubran suficientemente los compromisos de la emision y gue queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. 'El fotal
de las inversiones en este tipe de obligacicnes en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el B0% del patrimonio de 1a Sociedad.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo ecenémico se consideran un danico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podrd
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la dlilizacién de instrumentos financiercs
derivados, entre los gue se incluiran las ventas al descubiertc.

l.a Sociedad podra invertir en instrumentes financieros derivados cuyo active subyacente consista en
acciones o participaciones de liC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para tas gue exista un mercado secundario de negociacidn, asi como cualguier otre active subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por ta CNMV.

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

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

Las posiciones frente a un gnico emisor en producios derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizado por actives gue cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depdsites gue
lz2 Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% de! patrimonic de la Scciedad.

Las posiciones frente & un dnico emisor en productes derivados, actives e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimenio de |
Sociedad.

La exposicion al riesge de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacidn de instrumentos

financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articuios 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecios, se
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CLASE 87

excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con jos requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad. '

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

Limites a la inversion en valores no cotizados;

Los valores suscepiibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision. '

CQueda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimisma, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valeres emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas dei 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un mite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado © sistema de
negociacion gque no cumplian los requisitos establecidos en el articulo 48.1.8) ¢ que dispengan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
ia {IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamenta
o de acuerdc con lo previsio en &l articulo §2.

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

» Acciones y participaciones de |IC de inversidn libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+ Vaiores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articuio 48,

» Agciones y parlicipaciones, cuando sean iransmisibles, de las entidades de capital-riesge
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

Coeficiente de liquidez;

La Sociedad debera mantener un coeficiente minime de liquidez del 1% de su patrimonio calculade
sobre el promedio mensual de saldos dianos de la Sociedad.

Obligacicnes frente a terceros;

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunio del 10% de su patrimonio para resoiver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional def
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en la compra de
activos financiercs en el perfodo de liquidacion de la cperacion que establezca el mercadc donde se
hayan contratado.
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l.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
€aso, son objete de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidon ¢ en mercados con una reducida
dimensidn y limitado volumen de contratacién, o inversidén en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a ia 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 liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimienios de sus accionisias.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesge de tipo de cambio: {a inversién en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesge de precio de acciones o indices bursaiiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionaimente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevisios de indole palitico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 482.835,32
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {cuentas en divisa) 32.245,53
515.100,85
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Los saidos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2015 un tipo de interes anual del EONIA menos un punio porcentual, revisable y liguidable
mensualmente. £! devengo se produce inicamente si el tipe de interés es positivo,

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembeolsables

En el epigrafe "Capital” del balance se recege el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capifal 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 2015 y 2014, ia composicion dei salde de *Capital’, el valor
liquidative de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;

Capital nominal no suscrite ni en circulacion

Euros
31-12-2013 31-12-2014
Nﬂmtl:ro total de acciones emitidas totalmente 380.817 380.817
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario méximo 9.015.000,00 9.015.000,00

(5.206.830,00)

(5.206.830,00)

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital 3.808.170,00 3.808.170,00
Capital inicial 2.405.000,00 2,405.000,00
Capital estatutario emitido 1.403.170,00 1.403.170,00

Nominal acciones propias en cartera {40,80) {40,00)

Capital en circeulacion 3.808.130,00 3.808.130,00

Nuamero de acciones en circulacion 380.813 380.813

Vaior liquidativo de la accion 11,23 11,12

Patrimonio atribuido a accionistas de ta 4.276.681,52 4.234.536.36

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece gue la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre &l capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara suieta a Ias
timitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por gl que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operacicnes, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a

los limites porcentuales sobre el capital social.
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CLASE 87

De acuerdo con la legislacion aplicable a fa Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicas y politicos
incorporados a ias acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasia que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, existia un accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 27,18% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior &l 20% del capital
en circulacion:

N° de Acciones % de Participacion
Técnicas Transformaciones y Ventas, S.A. 180.276 _ 47,34%

Al 31 de diciembre de 2045 y 2014 el numero de accionistas de la Sociedad era de 106 en ambos ejercicios.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero 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 afo para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion racibida en {a colocacion o enajenacidn y el valor nominal o valor razenable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacidn de este saldo para .
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ta composicidn del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2015 33i-12.2014
Reserva legal 146.094,11 123.228,40
Reserva voluntaria (¥) 339.317,99 133.526,60
Reservas : 485.412,10 256,755,080

™ incluye ios gastos por operaclones en instrumentos de capital propio,

netos en su efecio impositivo {véase Nota 3-f)

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.
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la reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

QOtros gastos de explotacion

Segin se indica en la Nota 1, la gestidn y representacion de la Sociedad estédn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comisidn calculada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Por su parte, la administracion de la cartera estd encomendada a BNF Paribas Fund Services, S.1.. percibiendo
por este servicio una comisidn calculada sobre el patrimonio diaric de la Sociedad que se salisface
trimestraimente. Dicho gastc se regisira en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonic diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pandientes de pago por los conceptes anteriores, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

Ef 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), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de inversién Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar gque los fluios de tesoreria de iz Socledad estén debidamente conirolados.

2. Garantizar que, en ningdn caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiente
y auterizacion.

3. Separacidén entre la cuenta de valores propia del depositaric v Ia de terceros, no pudiéndose regisirar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4, Garantizar gue todes los instrumentos financieros se regisiren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el cbjeto de la inversion sean otras lC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodic expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, critarios, y limites que establezca la normativa y el 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.
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9. Conirastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacidn y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Scciedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de iodos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de ia realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puniual, en e! plazo qué determinen
las reglas de liguidacion que rijan en los mercados o en los términes de fiquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses vy dividendos
devengados por jos mismos.

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

Los honorarios refativos a servicios de auditoria dé cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2015 y
2014 han ascendidc a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en et saldo del epigrafe "Ctros
gasios de explotacion - Otros” de ias cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
informacidony» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no fenla ningdn importe significativo pendiente de page a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicic 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinidén de los Administradores de la Sociedad,
tanto fos importes pendientes de pagoe a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015, cumplen o han cumpiide con los
limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abierfos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de tos impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucién det impuestc
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 22 y 35 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable anies de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso, El fipo de gravamen a efectos del

Ans £ L L YoV P s Y

impuesto sobre beneficios es det 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del lmpuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuestc sobre beneficios™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el casc de
que la Sociedad obfenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a ias normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Scciedad, los resultados de fas inspecciones que en el futuro pudieran flevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
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contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera cobjetiva. No cbstante, en opinidon 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 [as cuentas anuales de ia Sociedad.

Duranie los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, 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

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

Al clerre de| ejercicio 2015 los Administradores de la Scciedad no han comunicado a ios demés miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de confiicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus

10, _Informacion relativa al Consejo de Administracion
Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracién
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y sequres de vida.
personas vinculadas) con el interés de Ja Sociedad.

11.  Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015
QUOTA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |ESC00000121AS | Bonos|[ESTADO ESPANOLI4,100[2018-07-30 264.057,05
EUR | ES0376156008 | BonosiCOPASA|7,50012018-12-19 93.572,85
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 357.629,90
EUR |ESGI25315030 [ CYGNUS UTILITIES INFR.& RENOV FIL CLAS A 188.628,81
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 188.628,81
BRL | XS0781288443 | Bonos|SWEDISH EXPORT CREDIT|7,000[2016-05-10 54.696,71
USD | XS0276436313 | BonosiGAZPROM QAOQ (GAZ CAPITALY3,106/2016-11-22 129.046,97
EUR | XS0909787200 ) BonostVOLKSWAGEN AGI1,0002016-10-26 173.300,84
BRL | XS1095747835 | Bonos|EUROPEAN INVESTMENT BANKI8,62512017-08-29 65.274,44
UsSD | US71645WAH42 | BonosiPETROBRAS- PETROLEO BRASILENO4,1871201 124.509.61
USD | US71645WAMS38 | Bonos]PETROBRAS- PETROLEO BRASILENO2,937/201 85.325,36
EUR | XS51086530604 | Obligacionesl ACCIONA, S.A./4,625/2019-07-22 100.760,23
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 732.914,16
DKK | DK0060534915 | AccionesNOVO NORDISK B 24.113,97
EUR | DEQOO5120003 | AccionesBAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 46.471,88
EUR | DEO00O7100000 | Acciones|DAIMLER AG 25.601,40
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 96,187,25
EUR | LUU289089384 | participacionesJP MORGAN INVESTMENT MANAGEMEN | 435.430,10
EUR | LU0217402301 | participacionesiBLUEBAY ASSET MANAGEMENT 172.766,29
EUR | LUO084302339 | ParticipacionesROBECO LUX-O-RENTE-DH EURO 189.109,90
UsD [ LUDO22695371R | particinaciones ROBECO US PREMIUM EQ-D 76.919,88
usD | LU0231203729 | ParticipacionesiFRANKLIN TEMPLETON 76.368,43
EUR ;LU0915179062 | ParticipacionesJULIUS BAER 46.766,64
EUR | LUOII9750205 | ParticipacionesINVESCO PAN EUR STRUC EQTY-A 199.319,78
EUR | LUO243957825 | participaciones INVESCO EURQ CORP BOND-A-ACC 184.128,99
EUR | LU0955866438 | participaciones{INVESCO JAPANESE EQ AD-A EUR 75.714,01
ysp | LUIGT5211356 175.047,76

ParticipacionesiINVESCO PAN EUR STR EQ-AAUH

&
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i

Divisa ISIN Descripeion Euros

FUR | LUO201075453 | Participacioness HENDERSON FUND MANAGEMENT LUX 186.585,52
EUR | FROOI0Z13355 | ParticipacionesiGROUPAMA 100.004,46
EUR | LU0261948904 | ParticipacionesFIDELITY FUND MANAGEMENT 236.691,30
EUR | BE0948506408 | PparticipacionesPETERCAM B FND-SECUR RE EU-F 90.166,83
EUR | FRO010187898 Participaciones{R CONVICTION EURO-C EUR 89.290,93
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 2.354,310,82
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Quota Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucion de los negocios {mercados), situacion de la Socledad y evolucién
previsible

Ei crecimiento de! PIB real de la zona euro ha seguido siendo anémico eh 2015, con una ralentizacion del 0,50%
intertrimesiral en el primer trimestre, hasta situarse en ef 0,40% en el segundo trimestre y el 0,30% en el tercer
frimestre {respectivamente un 1,30%, un 180% vy un 1,80% interanual). Sin embargo, los riesges de deflacién
han disminuido gracias a la depreciacién gue ha sufrido el euro desde el primer timestre de 2015 y a que
finaimente ef BCE adoptd politicas de flexibilizacion cuantitativa a partir de marze. Preveo que & crecimiento de
la zona euro sera del 1,50% en 2016.

Durante ia mayor parte de 2015 {a actividad economica ha side mas débil y la inflacidon menor que o previste por
el BCE, que se vio obligado a revisar sus previsiones a la baja y, el 3 de diciembre, Mario Draghi anuncié una
pequefa ampliacion del programa de flexibilizacién cuantitativa. Pese a que las adquisiciones del banco centra
siguen siendo de 60.000 millones de euros al mes, el rango de actives se ha ampliado para incluir los
instrumenios de deuda de las autoridades provinciales o regionales y la fecha en la que concluiran las compras
de activos se ha pospuesto seis meses “hasta finales de marzo de 2017, o mas si fuese necesario”. A partir de
entonces se reinvertirian los pagos de principal sobre las posiciones que venzan y el tipo de interés sobre la
facilidad dei tipo de interés sobre los depdsitos del BCE se redujo 10 punics basicos mas, hasia situarse en
menos 0,30%. El programa de flexibilizacidon cuantitativa sigue siendo menos estimulador para los mercados y
para el conjunio de la economia de la zona euro de o que deberia, a consecuencia de defectos basicos de
disefio. Tal como sugiere el leve aumento del indice de Gestion de Compras (PMI) manufacturero hasta et 53,90
en octubre y el 5420 en noviembre, es posible gue la aclividad econdmica haya mejorade aigo en el ditimo
trimestre, En las principales economias de la zona eurc los PMI se sitdan por lo generai por encima de la linea
de 80, que separa |3 expansion de la contraccion v en noviembre los indices compuestos de Alemania, lalia v
Espafia se situaron en 55,20, 5430 y 56,20 respectivamente. Unicamente Francia mostré una debilidad
notablemente mayor en noviembre, con 51,00, Ei indice IFO aleman gue mide las condiciones empresariales
reglstrd su nivel mas alto del afio en noviembre (108,00) y ha mostrado una tendencia ascendente desde
octubre de 2014, Sin embarge, el mercado laboral de Europa sigue avanzando muy lentamenie, con un
descenso de |a tasa de desempleo con respecto al nivel maximo det 12,10% registrado en junio de 2013 hasta el
10,80% en septiembre de 2015, que contrasta encrmemente con los pronunciados descensos observados en
EEUL v el Reino Unido en los Ultimos cinco afios. Es posible gue uno de los factores que deberia haber
contribuido mas al crecimientc de la zona eurc fuese ia depreciacion del euro de 1,25 a 1,05 ddlares a mediados
de marzo, para posteriormente fluctuar enire 1,15 y 1,05 durante a! resto det afio. Las exporiaciones desde la
zona euro Unicamente han repuntado desde mediades de 2015, aunque la tasa de crecimiento en septiembre
todavia era de tan solo el 6,30% interanual. Estc se debe principalmente a que, dado que no existe un
‘crecimiento del volumen en el extranjero, las variaciones en los precios por si solas poco pueden hacer por
impulsar la demanda europea. Por lo tanto, las exportacicnes de la zona eurn, en ia linea del fenio
comportamiento del comercio mundial registrado en ios Gltimos afios, se mantuvieron practicamente sin cambios
entre 2012 y mediados de 2015,
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Ademas de estos problemas ciciicos, ef desapalancamianto an la zona euro esta resultando lento, aunque no s
sorprendente dados los ajustes fiscales gue han impuestoe (as autoridades. El endeudamiento se ha reducido con
respecto al PiB dnicamente en Espafia, Irlanda y uno o dos sectores de otros paises, como los seciores
financiercs aleman e italiano.

Pese a las medidas de flexibilizacion cuantitativa del BCE, la zona euro todavia se encuentra peligrosamente
cerca de la deflacién. En enero de 2015 el IPC generat habia caido al - 0,60% interanual, y en noviembre de
todavia era de tan solo el +0,14%, mientras que el deflactor del PIG era del 1,30% en el tercer trimestre. Cabhe
destacar que la tasa de crecimiento del dinero y dei crédito en la zona eurc ha ido mejorando, pero dado que e
crecimiento mas rapido del dinero tardarg dos afics en dejarse notar plenamente en la inflacién, aln pasara otro
afio antes de que puedan garantizarse unas cifras de inflacion positivas. £n otre orden de cosas, la debilidad de
ios precios de las materias primas esta {eniendo un efecto de contraccion temporal sebre la inflacion registrada.
Por lo tanto, el BCE debe fomentar un crecimiento del dinero y el créditc en conjunto mas rapido que hasta el
momento. Creo que la tasa de inflacién para el conjunto de la zona euro serd del 1,00% en 2018, aun muy por
debajo dei objetivo.

En EEUU, el crecimiento estadounidense finalmente estd volviendo a la normalidad después de casi siete afios
de debilidad limitada por los balances, a medida que el sector privade los ha ido saneando. Tras la
desaceleracion del §,60% (anualizado) del PIB real en ef primer trimestre de 2015 a causa del mal tiempo, se
produje una recuperacion del 3,90% en ei segundo trimestre y un 2,10% més normal en el tercer irimestre. Es
probable que el crecimiento del PIB para el conjunto del afio sea en promedio del 2,40%, superior a la prevision
de la OCDE de potencial de crecimiento actual para EEUU (1,60%).

Desde que concluyd la tercera fase de la flexibilizacion cuantitativa en octubre de 2014 ia recuperacion de la
economia estadounidense se ha visto muy beneficiada por el hecho de que la banca comercial haya retomado et
negecio de la creacidon de crédito. Por ejempio, desde el comienzo de 2015 el total de présiamos y
arrendamientos de la hanca comercial estadounidense ha crecido a una tasa constante del 8.00%, suficiente
para alimentar las necesidades de liquidez de la economia. Respecto a como y cuando iniciara la Fed el proceso
de normalizar los tipos de interés {probablemente a partir del 16 de diciembre), ia cugstion clave sera sj la banca
estadounidense seguird dando crédito al mismo ritmo o si lo reducird. De mantenerse esta tendencia, un
crecimiento del crédito del 8,00% anual seria suficiente para respaldar un crecimiento del PI1B nominal del 5,00-
6,00%.

Ademds, los datos del mercado laboral han continuado su auge sin mostrar indicios de recalentamienio. For
ejemplo, las cifras de emplec no agricola aumentaron en promedio en 210.000 mensuales durante el afic
transcurride hasta noviembre, vy ia fasa de desempleo cayd del 5,80% de enero al 5,00% en noviembre, E
promedic de horas semanales trabajadas en el sector privado no agricola se ha mantenide en el 33,70%,
retomando su tendencia pravia a la crisis. Ademas, el aumento del sueldo medioc por hora de los trabajadores de
preduccién y con puestes que ne son de supervisién en promedio ha sido levemente inferior al 2,00% durante
2015 y no parece mostrar una tendencia alcista clara.

Previsiones 2018

Pensamos que en el enforno actual lz renta fija ofrece un limitade balance entre resgo y beneficio. Can
rentabilidades prdximas a cero 0 incluse negativas en algunos casos, el potencial para cbtener rendimientos
positives es muy limitado. Por todo ello seguimos confiande en la renta variable como el Unico con capacidad de
generar refornos. Esto es especiaimente clerto en el casc de Europa o Espafia, donde tras muchos trimestres
con revisiones a la baja sobre los beneficios, las compafias pueden sorprender a |z alza en ios proximos mesas.
Somos especialmente positivos en sectores ciclicos tales como materiales auto o incluso el sector inmobiiiario,
donde los inversores vuelven a posicionarse con fuerza fras la reordenacion de!l sector en los Gltimos afics.
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Dentro de este secter el caso espafiol es especialmente interesante y creemos poder afirmar que la economia
espafiola se encuentra actualmente en una solida posicion competitiva frente a sus pares europeos y gue la
correccion inmebiliaria ha llegado ya a su fin,

Los mercados financieros tienen por lo general una visién equivocada de la postura de la politica monetaria. La
mayoria de los economistas y analistas suelen juzgar la politica monetaria segln e grado de variacién o la
direccion de los lipos de interés, pero los tipos de interés no son un buen indicador de fa politica monetaria. Sila
politica monetaria {es decir, el crecimiento monetario) es expansiva, los tipos de interés caeran en un primer
momento, pere volverédn a aumentar cuando fa economia se recupere y la inflacion repunte. A largo plazo, el
efecto mas importanie de la expansién monetaria (el «efecto Fisher»} es la subida de los tipos de interés, no su
hajada.

Por el contrario, si la pofitica monetaria es resirictiva, los tipos de interés aumentaran inicialmente, pero se
reduciran cuando la economia se haya desacelerado y descienda la inflacion. Asi gue, a large plazo, el efecto
mas importante de la restriccién de la politica monetaria es la bajada de los tipes de interés, no su subida. Por
ello en la actualidad los tipos de interés son mas altos en paises como Argentina o Venazuela y més bajos en
Japén o la zona euro.

De eilc se deduce que lo que hace falta para evitar la deflacidn es un crecimiento mas répido de la cantidad de
dinero. No hasia con imitarse a reducir los tipos de interés a cero como ha hecho el BCE. Esto se debe a que si
ian solo siguen los tipos de interés del mercado a ia baja, los bancos centrales pueden mantenerse basicamente
pasivos, sin aportar a expansidn moenetaria que necesita una economia para crecer. Los bajos tipos de interés
en la zona euro y en Japdn son consecuencia de la segunda fase de un prelongado periodo de politica de
restriccion monetaria, es decir, lento crecimiento del dinero, y no los primeros indicios de su flexibilizacién, es
decir, un crecimienio mas rapido de! dinero. No es en absoluto sorprendente que en estas circunstancias Japén
y la zona eure se hayan tenido gue enfrentar a ia deflacion en los Ultimos afos. .

Pado qgue la Fed esta dispuesta a subir los tipos de interés en 2018 (para normalizar y no restringir la politica
monetaria), 1a cuestién clave serd si es posible mantener el crecimiento del dinero y el crédito al 6,00-8,00%
anual (sus {asas de crecimiento recientes). Sila banca comercial es capaz de maniener esias tasas de
crecimiento det dinerc v el crédito, incluso pese a que los mercades de renta fija y renta variable se van
sacudidos por la subida o subidas iniciales de los tipos de interés, desde mi punto de vista la economia podra
minimizar la imporancia estas subidas y continuar con su expane;lon varios afios mas antes de qgue el ciclo

econémice alcance su punto mas alto.

Uso de instrumentos financieros por ia Sociedad

Dada su.actividad, el uso de instrumentos financieros por ia Sociedad {vease Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetives y politicas de gestion de los riesgos da
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los fimites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {lLey 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondienies emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valares).

Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinfo de lo comentado en ia Memoria.

Investigacion y desarrolle

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.



o

12745691

CLASE 87

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 20185, distinto al previsto en su objsto social exclusivo como Institucidn de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de nversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de tas Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 43,51 euros (véase Nota
7 de la Memoria).

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

Nada que resefar distinic de lo comentade en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia gue levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Quota Inversiones, Sociedad de
inversian de Capital Variable, S.A., D. Carlos Garcia Bernalt, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de la mamoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonic neto e informe de gestion,
correspendientes al ejercicic cerrade el 31 de diciembre de 2015, firmando todes y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 7 de marzo de 2016

El Presidents del Conseje de Administracion

S

“«C““-;’

D. Cesar Abarca Martin

Consejercs

D, Cesar Abarca Barbaro D. Raul Abarca Barbero



ANEXO

E! presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estadc de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Quota Inversiones, Sociedad de lnversién de Capital Variable, S.A., se compane de 31 hojas de papel
timbrade, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM2745661 a OM2745691, ambas
inclusive, habienda estampado sus firmas los miembros de! Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 7 de marzo de 2016




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacién de la Sociedad: Quota Inversiones, Sociedad de Inversién
de Capital Variable, S.A..

NIF: A82895657

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

El S¢ o Consejero

Consejeros
e
{F iy
¥ jjarjt o DjARaul Abarca Barbero
’/' (:/'/;9‘ 4 g . -
/ ...... -



