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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado Jas cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 20135, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y fa informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio def auditor, incluida la valoracion 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 el contro] interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Socicdad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa 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 auditeria también incluye
la evaluaciéon de ia adecuacién de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables

b

realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Cpinidn

En nuestra opinion. las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio v
de Ia situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resubtados correspondientes af ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad cor el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Bl informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evelucidn de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificade que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuesiro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con et
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad. . i
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ALTOMORO INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2014

OM7343342

(Euros)
ACTIVO 31-12-2018 31-12-2014 {1 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31.12.2014 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.593.762,17 4.373.144,28
ACCIDNISTAS
inmoviiizado intangible Fondos reembolsabies  atrlbuidos a 4.583,762,17 4.373.144,28
participes o acclonistas :
Inmovilizado material - - Capital 4.832.430,00 4.832.430,00
Bienes inmuebles de uso propic - . Participes - -
Mobillario y enseres - - Prima de emision 23.008,15 2268231
Activos por impuesto diferide - - Reservas 840.545,28 846.633,96
ACTIVO CORRIENTE 4605672 60 4,379,142 42 (Acciones proptas) (1.322.802,58) {1.322 881,10}
Deuwdores 40,671,33 46,902,38 Resuitados de ejercicios anteriores - .
Lartera de inversiones financleras 4.056.833,38 3.877.086,12 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 383.872,57 1.288.62512 Resultado del ejercicio 220.583,32 193.858.12

Valoras representativos de deuda 200.000,00 274.525,56 (Dividendo a cuenta) - -

instrumantos de patrimoerio 60.822,00 41866883 | Ajustes por cambios de  valor en - -

inmovilizade material de use propio

tnstluciones de Inversion Colectiva 53.935 92 131.679,41 Otro patrimenio atribuido - -

Depositos en EECC - 40012527

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros 78.414,65 64 628 08 Provisicnes a largo plazo -

Cartera exterior 3.681.668,03 2.679.082 31 Ceudas a large plazo

Valores representativos de deuda 84.179,34 $3.9684.06 Pasivos por impuesic diferide -

[nstrmentos de patrimonio 768.850 07 875.525,64 ’

instituciones de inversion Coiactiva 2. 798.538,62 1.706.6802 61 PASIWO CORRIENTE 11.910,43 5.998,13

DepOsiios en EECC - - Provislonss a corto plaze - -

Derivados Deudas a corto plazo - -

Ciros - - Acreedores 11.910,43 5.99813
intereses de la cartera de inversion 1.382,78 8.048,69 Pasivos financieros - -
inversiones moresas, dudosas o en litiglo - - Derivados . -

Periodificaciones - 29,85 Periodificaciones - -
Tescreria 508,187,882 355.144,07
TOTAL ACTVO 4,805,872 60 4.379.142,42 TOTAL PATRIMONID Y PASIVG 4.605.672,60 4.376.442,42
CUENTAS DE CRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 227.080,00 §0,510,00
Compromiscs por cperacicnes largas. de 227.080,00 80.510,00

derivados
Compromisos por operacicnes cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos én préstamo porla liC
Valoras aportados como garantia por fa HC
Valores racibidos en garantia por fa 1C
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

18,305.354,00

21.876.178,43

19.208.070,00

19.208.070,00

(SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros §7.284,00 2 668.108.43
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 49.532,424,00 21.836.688,43

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efec_tos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del palance al 31 de diciembre de 2015,
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ALTOMOROQ INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

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

(Euros)

2015 2014 ()

Comisiones de descuentc por suscripciones y/o resmholsos . -

Comisiones retrocedidas 2 la liC 1,303,63 3.132,14

Gastos de Personal . -

Otros gastos de explotacién {42,434,28) {36.050,12)
Comision de gestién {23.167,08) f21.163,16)
Comision depositario (4.834,35) (4.232,286)
Ingreso/gasto por compensacion gompartimento - .

Otros {14.632,85) {10.654,70)
Amortizacién dei inmovilizado material . .
Excesos de provisicnes - .
Deterioro y resuftados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {41.130,65} (32.917,98)

Ingresos financieros 30.572,21 $8.331,26

Gastos financieros {3.559,13} (109,84)

Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs (111.895,67) (182.356.47)
Por operaciones de la cartera inferior (21.020,71) 4.631,87
Por operaciones de la cartera exterior {91.54C 34) {170.548,07)
Por operaciones con derivados 180,85) -

Otros 756,33 3.567,73
Diferencias de cambio 24,430,119 16.400.52
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 324.394,48 306.870.81

Deterioros - -

Resultados por operaciones de fa cartera interior 24.2086,14 32.503,684

Resultados por operaciones de [a cartera exterior 275.486,84 267.176 34

Resultados por operaciones con derivados 24.701,50 7.180,83

Otras - -

RESULTADO FINANCIERO 283.942,08 228.836,28
RESW.TADO ANTES DE IMPUESTOS 222.811,43 195.918,30

Impueste sobre beneficios {2 228 11) (1.959,18)
RESULTADOC DEL EJERCICIO 220.583.32 193.959,12

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

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente a gjercicio
anual terminado ef 31 de diciembre de 2015
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ALTOMORO 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 gastos recondcidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados ei 31
de diciembre de 2015 y 2014:

Eurps
2015 2014 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 220,583,32 | 193.959,12
Total ingresos y gastos impuiados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 220.583,32 | 193.959,12

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

Altomore inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A. (en adelante, fa Sociedad) se constituyd el
27 de junio de 2001 bajo la denominacion de Altomoro inversiones, Sociedad de Inversidn Mobiiiaria de Capital
Variable, $.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacidn por la actual. La Sociedad
se encuenira sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva,
considerande las modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto
en el Raal Decretoc 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de
13 de febrero vy per el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley, y en la
restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional dei Mercado de
Valores con el nimero 2.211, en la categoria de nc armenizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espaficl, sujeto al
articulo 43.4 det Real Decreto Legistativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, segin sus Adminisiradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo ds
sociedades.

Con fecha 22 de abril de 2015 la Junta General de Accionistas de la Sociedad ha acerdado trasladar el domicilio
social de la misma, de Plaza de Colon, 1 Madvid, 2 la Calle Fernando el Santo, 20 Madrid. Dicho acuerdo fue
elevade a escritura publica & inscrito en el Registre Mercantil con fecha 12 de mayo de 2013,

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondes, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, vaiores u ofros instrumentos, financieros o ne, siempre que ef rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos,

Segun se indica en la Nota 8, la gestién de la Sociedad esta encomendada a Tressis Gestion Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, Hasta el 25 de mayo de 2015, facha de revocacion del acuerdo, la
Sociedad mantenia un acuerde de cogestidn con Barclays Wealth Managers Espafia, $.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de inversion Colectiva y Tressis, Sociedad de Valores, S.A., (gestionando el patrimonio de la
Sociedad a partes equitativas). Asimismo, con fecha 25 de mayo de 2015 se ha producido 1a sustitucion efectiva
de Barclays Bank, $.A.U como entidad depositaria por RBC Investor Service Espafia, S.A. (Grupo Reyal Bark of
Canada). ‘ :
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2.  Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

L.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de ia Scciedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
al establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contabies, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las institucicnes de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que ie resulta de aplicacién, de forma que muestran fa
imagen fiel del patrimenio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante ef ejercicio terminado en esa fecha.

i.as cuentas anuales de la Sociedad correspendienies al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someferan a ia aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ningunha medificacion.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido [os principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningtn principio contabie o norma de valoracidn de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonic neto son sensibles a ios principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para fa
elaboracien de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ccasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de fos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, 2 la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobra |z base de la mejor
informacion disponible &l cierre del ejercicio 2015, es posibie que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el futurc obliguen a modificarlas (al aiza o 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,

£n todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
tas fluctuasiones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores {vease Nota 5), lo que
puede provocar gue & valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza-como a la baja.

¢} Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, iunto con la informacién correspondiente al gjercicio 2015.

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

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

Durarte el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2014,

fj Correccidn de errores

En la elaboracién de tas cuentas anuales adjuntas ne se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014,

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a ias gue se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, actives,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, a situacidn financiera vy ‘os resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecio a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracidn

En la elaboracién de las cuentas anuales ¢e la Sociedad correspondienteé a los ejercicics 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterics de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectfos de presentacion y
valoracién '

i, Ciasificacién de los activos financiercs

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
sumplimiento al coeficiente de liquidez, 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 o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibido por Iz Sociedad en
concepte de garantias aporiadas.

- Cartera de inversiones financieras; se compene, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera inferior y cariera extericr. La totalidad de estos epigrafes se clasifican & efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

« Valores represenistives de deuda: obligaciones v deméas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en urn interés, impliciic o explicito,
establecido contractualments, e instrumentados en titulos o en anotacicnes en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor. '

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capitai para el
emisor.
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« |Institucicnes de Inversion Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

« Derivades: incluye, entre otros, &l valor razonable de los condratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primes pagadas por warrants y opciones compradas y &l valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivades
implicitos incorporados, en su €aso, en ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas en ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaclones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, ia pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ |nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su case, y a los meros efectos de su
clasificacion contabie, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuiadas cuyc
reembolsa sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial. ‘

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

ii. Clasificacion de fos pasives financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se ciasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonabie de los coniratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de fos
contratos de parmuta financiera que 1a Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados qus han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros & valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venia de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas ias cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion come “Débitos y partidas a
pagar’.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los actives
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se vaioran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precic de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran per su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ef epigrafe “ingresos financieros” de fa cuenta de perdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de ne actualizar los fiujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "vaicr razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su ¢aso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Uitima liquidacién se registran en ef epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, jos activos se
valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razenable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.}i).

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

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

- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razenable se caicula mediante los cambics que resultan de
cotizaciones ds valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre v cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de que na esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razenable se corresponde con el precio de fa transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utiizando como referencia precios o tipos de
interés v primas de riesgos actuales de instrumentes similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible datos
chservabies de mercadc (en particular, la situacian de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de ia inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicion de los valores.

- instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonabie se calcula tomando como referencia el valor
teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en e! importe de fas plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de ia adquisicion y que subsistan en el momento de ia
valoracién. '

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caicuta,
generalmente, de acuerdo at precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
antficipada o de riesgo de crédito de 1a entidad,

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

- Instrumerntos financieros derivados: si estan negociados en mercados crganizados, su vaior razonabie es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercades organizados o
sistemas multilaterates de negociacion, se valoran mediante la apficacidén de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comision Nacional del Mercado de Valores.

fi. Reconacimiento y valoracion de ios pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrandc los costes de fransaccion directamente atribuibles a fa operacion. Postericrmente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandese los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
cbstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor naminal.

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles 2 ia
operacién. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iif).

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

Fi tratamiento contable de ias transferencias de activos financieros esta condicionadao por la forma en gue se
fraspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y bensficios se traspasan sustanciaimente a ferceros —caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero iransferide se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menocs cuaiquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la genancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se daran de baja los actives en los que concurra un deterioro notoric e irrecuperable despues de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas v ganancias.

2. 8i se retienen sustancialmente Jos riesgos y beneficios asociades al activo financiero fransferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares actives u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismes criterios utilizados antes. de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la confraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuande se han extinguide
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustanciaimente a terceros ios riesgos y
beneficics que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adguiere,

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operacicnes de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las cperaciones de venia se registra en el epigrafe "Detericre y resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de [a cartera interior {0 exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No ohstante, en el caso de compraventa de instiluciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
siecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el ndmero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valgrara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” def balance.

ii. Compraventa de vaiores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o “Variacion del vator razonabie en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidadoe o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de log cambios en ef valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe ‘Derlvades” de la cartera intericr 0 exterior y del
“active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

fii. Adquisicion temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de
su coniratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de tas cuenias de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

tas primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis 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 gjecucion de la operacion,

En el epigrafe “Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
soncepto de garantia en los mercados correspondienies para poder realizar operaciones en log mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con darivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de ta operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior det
activo o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,
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En aqueilos casos en que &l confrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en !a cuenta "Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por eperaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el case de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valaracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas fas operaciones gue se liquidan
por diferenclas. :

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Scciedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la I1C" de las cuentas de orden, En caso de
venta de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacien de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantla, se registra en el epigrafe "Tesoreria’
det balance. .

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de a2 Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
participes o acclonistas — Capital” del balance,

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

La adguisicion por parte de la Sociedad de sus accionss propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimenio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas —~ Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y &l
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondoes
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, $in gue en ningln gaso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Soctedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i, Ingresos porintereses y dividendos

l.os intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
iitigio, que se registran en ef momento efective del cobro. La periodificacion de los inlereses provenientes de
fa cartera de activos financiercs se registra en ¢l epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de oiras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe

-“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a

percibirios por la Sociedad.
il. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de maneta directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a fa 11C" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.as comisiones de gestion y de deposito, asi como ctros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
reafice su actividad, se registran, segdn su naturaleza, en e! epigrafe "Ofros gasios de explotacion” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibies a la operativa con derivados, tales como corretaies y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razenable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro. y resultado por enajenaciones de
instrumentos financiercs” y “Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.b.ii y 3.0,

iv. Ingresos y gastos no financiercs

Se reconocen contablemente de acuerdo con &f criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer n la cuenta de perdidas v ganancias,
y estd constitiido por el gasio o ingreso por el impuesio corriente y el gasto o ingrese por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de gue exista, se corresponde con ef reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias

10
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originadas por la diferente vaioracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de apilicar fiscaiments,
dan iugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiente de un activo por impuesto diferide en ningdn caso 'y s6io se reconaceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Perdidas fiscales a compensar® de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos s&
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las nermas trinutarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoragion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de cortado el mas
representativo del mercado de referenciz a la fecha o, en su defacto, del ditimo dia habil anterier a esa fecha.

L.as diferencias de cambio gue se producen al convertir jos saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débites y créditos, por
su importe nete, en e epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumentos
financiercs, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii}.

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, fa sociedad gestora dispone de una politica por
eseritc 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 ia existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgit un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercade. Segun jo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisicnes por liguidacion e intermediacion, comisionss retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el imporie de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la scciedad gestora.
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CLASE 82
i il

4. Distribucién de resuitados

La propuesia de distribucion del resultade correspondiente al ejercicio 2015 que su Conse;o de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicic{220.583,32

Distribucidn-

Reserva legal 22.058,33
Reserva veluntaria 198.524,99
220,583.32

5. Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su case, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC’, ‘Derivados” e “Infereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, &l cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazes de vencimiento de los valores representativos de deuda, es ef

siguienie:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 246.820.84
| Comprendido entre 4 v 5 aflos 47.358,50
294,179,34

Al 31 de diciembre de 2016, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda’ del activo del
balance se inciuyen 200 miles de euros correspondientes a adquisiciones temperales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMPromiso:
Eures
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 227.080,00
Total 227.680,00
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CLASE 8°

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromise mantenidas por la
Sociedad tentan un vencimiento infericr at afio,

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 22 miles de euros (5 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en jos mismos,

Incluido en el epigrafe "Deudores” del balance se recoge al 31 de dicienbre de 2015 por imporie de 1 miles de
euros {ningtn importe al 31 de diciembre de 2014}, el saldo correspondiente a las ventas de valores at contado
que se cancelan en la fecha de liguidacion,

Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad tiens suscritas 75.633 participaciones (63.035 participaciones, a 31 de
diciembre de 2014) de inversady Ventura Finance |, Sociedad de Capitai riesgo, 5.A. por importe de 79 miles de
euros {65 miles de euros a 31 de diciembre de 2014) que se encuentran en el epigrafe “Activo corriente -
Cartera de inversiones financieras — Cartera interior — Otros”, habiendo comprometide una inversion total de 174
miles de euros en dicha sociedad, por lo gue queda pendiente de desembelsar 87 miles de euros al 31 de
diciembre de 2015 (109 miles de euros al 31 de diciembre de 2014).

l.os valores y activos que integran la cartera e ja Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en RBC Dexia investor Services Espafia, S.A. 0 en iramite de depdsito en dicha entidad {(véanse Notas 1y 8},
Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Seciedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, saivo para servir 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
habititadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gque lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos hecesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesge de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, ef riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles}, asi
comg a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, ei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a fos que esta sujeta la
Sociedad:

»  Limites a la inversion en ofras Instituciones de inversian Colectiva:

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

+ - Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
sl 5% dei patrimonio de la Sociedad. Este fimite quedara ampliade al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emifides o avalados por un Estado miembro
de fa Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional det gue
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconacido prestigio, ne inferior a la del
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Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio, Para que la
Saciedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente ds
los sefialados en el articuio 50.2.0) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferantes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Scciedad. Quedara ampiiado al 25% cuando se frate de inversicnes en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de ics
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podréd superar e 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limite general a iz inversion en derivados:

La exposicien iotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el pafrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utifizacion de instrumentos financiercs
derivados, entre fos que se incluiran las ventas al descubierto,

.as primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contraiadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn casc podran superar ef 10% del patrimonio de ia
Sociedad. '

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivades, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% def patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los insfrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatii o de renta fija que cumpla
con fos requisitos establecides 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 grupe econémico se consideran un unico
emisor,
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GLASE 82

e Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion & su libre
transmision.

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

Se autoriza Ia inversidn, con un limite maximo conjunto def 10% del patrimonio, en:

+  Accionss v activos de renta fija admitidos & negociacién en cualquier mercade o sistema de
negociacion que na cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.8) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
ta IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con o previsto en el articulo 82. '

+  \alores no cotizados de acuerdo con lo previsto en &l articulo 49.

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

« Coeficiente de liguidez:

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

e« Obligaciones frente a tercercs:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades fransitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plaze no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comisidn Nacicnal det
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de ia operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Scciedad ivirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercadas con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona ei riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumpiimiento de
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LASE 87

#

los coeficientes de liquidez, garantizandc la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

La Sociedad Gestora dispone de una polifica expresa de control de la liquidez giobal de la cartera de ia
Sociedad que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de posiciones
de forma gradual y ordenada, garantizando ia capacided de fa misma para responder con rapidez a los
requerimientes de sus accionistas,

Riesgo de mercado

El rlesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimienics adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas de! euro conlleva un
riesgo por las fuctuaciones de los tipos de cambic,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierte,
Adicionaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles,

L& Sociedad Gestora mide periddicamente el riesgo de las posiciones gue mantiene en su cartera de inversiones
financieras a través de la metodologia VaR {Value at Risk), que exprese ia pérdida maxima esperada para un
horizonte temporal concreto determinado sobre Ia base del comportamiento histérico de un valor o cartera.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario: :
RBC Investor Services Espafia, S.A. {cuentas en euros) 311.564,62
RBC Invester Services Espafia, S.A. {cuentas en divisa) 196.603,27
: 508.167,8%,

t os saldos positivos de fas principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Secciedad han devengado
en el ejercicio 2015 un tipo de interés anual medio del menos 0,17% revisable y liquidable anualmente.

18



OM7343362

GLASE 8°

i

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital’ del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido fa Sodiedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo (gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sidc efectivamente suscrito.

A continuacion se detalta, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidative de la accion y ef saldo de “Patrimonic afribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2015 31-12-2014

Nume;ro total de acciones emitidas totalmente 4.832.430 4.832.430
suscritas v desemboisadas
Valor nominal unitario 1,00 1.60
Capital estatutario maximo 24.040,500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (19.208.07¢,00); (19.208.070,00)
Capital 4.832.430,00 4,832.430,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 2.428.380,00 2.428.380,00
Nominal acciones propias en cartera (1.297.871,60) (1.297,944,00)
Capitai en circulacion 3.534.559,00 3.534.486,00
Numero de acciones en circulacién 3.534.55G 3.534.486
Valor liguidative de fa accién 1,30 1.24
Pat.rlmomo a‘trlbmdo avacc!olnlstas dela 4.593.762,17 4373.144,29
Sociedad al cierre del ejercicio

£t articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Socledad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maxime, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2015, axistian 4 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circuiacién de la Sosiedad que ascendian en su totalidad al 05,61% de dicho capital.
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GLASE 87

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el numero de accianistas de la Sociedad era de 193 y 120, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la
reconstifucion permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En ei caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circuiacién por primera vez o previamente adquiridas por ia
Sociedad, se registran, en su casc, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar ef capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponiblilidad.

Reservas

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

Euros
371-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 153.063,15 133.667,24
Reserva voluntaria 687.482,15 512.966,72
Reservas 840,545 .28 646,633,96

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

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

i a reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuante a su disponibiidad.

Otros gasios de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Scciedad estan encomendadas a su scciedad
gestora. Por este servicio, y conforme a io establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad ha
devengado como gasto una comision calculada scbre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
mensualmente, y por servicio de administracion un importe fijo anual de 4.000 euros. Hasta el 25 de mayo de
2015 la gestion de la Sociedad estaba encomendada en regimen de cogestidn a Barclays Wealth Managers
Espafa, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva y Tressis, Sociedad de Valores, S.A.,
(gestionando el patrimonio de la Sociedad a partes equitativas), caicuidndose la comisién de gestidn en funcion
del patrimonio diario gestionado por cada una de ellas.
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CLASE 8

La entidad depositaria de ia Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido coniractualments en ¢ada momento, una cemisién anual calculada sobre el
patrimonic diario de la Sociedad gue se satisface trimestraimente. Durante el slercicio 2014 y hasta el 27 de
mayo de 2015 se satisfacia mensualmente.

Los importes pendientes de paga por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

Ei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de instituciones de Inversion
Colectiva v sus posteriores modificaciones (véase Nota 1}, desarrolla en su Titulo V las funcicnes de vigilancia,
supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de ias Institucicnes de Inversion Colectiva,
Las principales funciohes son:

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

2. Garantizar que, en ningdn caso, la disposicion de ios activos de la Sociedad se hace sin su consentimienio
y autorizacién,

3. SBeparacion enire la cuenta de valores propia deil depositaric y {a de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar gque todes los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Scociedad.

5 En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a ncmbre del depositaric o de un subcustodio expresamente designado por
aquet.

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

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

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

9. Contrastar la exactitud, cafidad y suficiencia de ia informacion y documentacion que la sociedad gestora, 0
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remifir a la Comision Nacional del Mercado de
Valares, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobifiarics y demas activos financieros que integran ef patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de unha entidad part &pante conservande en todo caso ia
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas,
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CLASE 82

Los honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de eurcs, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
informacion» de fa Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 34 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, ia Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de pago 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 cumplido con ios
limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracian Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 17 y 38 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, ia Sociedad registra en el epigrafe "impuesto scbre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecte
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre heneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h). '

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a ias normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sccledad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para fos afics sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los

. Administradores de la Sociedad, ia posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos

contingenies es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacidn relativa al Consejo de Administracion

Retribucicnes y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ne ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a ios miembros actuales ¢ anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, ai 31 de diciembre de 2015 y 2014, fa Sociedad ne ienia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquiddo frente a los miembros actuales o antericres del Consejo de

" Administracién comprommiso alguno en materia de pensicnes y seguros de vida,
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informacidén en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
fos Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 ios Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Conseio de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con et interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun 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

ALTOMORO INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ES0000012106 | REPO] DEL ESTADO EM.{0,210%2016-01-04 200.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 200.000,00
EUR |ES0111845014 ] ACCIONES| ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A, 60.522,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio _ 60,522,060
EUR g ES0182798001 i PARTICIPACIONES| ADRIZA GLOBAL, FI 53.935,92
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 53.935,92
EUR | ES0177545003 { ACC! INVEREADY VENTURE FINANCE I SCR, EN REG. COMUN, S.A 79.414,65
TOTAL Cartera interior-Otros 79.414,65
USD | XS0274980431 | OBLIGACIONES| INSTITUT CREDIT,92%(2016-11-14 - 46.820,84
EUR | XS0457172913 | BONOS| FCC VTO 30/10/2014 AMP|6,48%2020-10-30 47.358,50
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 94.179,34
EUR | FRO000120693 | ACCIONES! PERNOD-RICARD 52,600,060
EUR- |FRO000073272 | ACCIONES| SAFRAN, SA 45.943.25
FUR | FRO000133308 | ACCIONES| ORANGE 31.87475
EUR [IT0003132476 | ACCIONES| ENISPA 55.200,00
EUR |NLO00G303600 | ACCIONES|ING GROEP NV 42,952.50
FUR | FROO00120172 | ACCIONES, CARREFOUR SUPERMARCHE 42.640,00
EUR | DE0007100000 | ACCIONES| DAIMLER AG 46.548,00
USD | US23331A1097 | ACCIONES| D.R. HORTON INC 56.764,63
EUR | DEG007500001 | ACCIONES| THYSSEN KRUPP AG 38.972,50
USD | US31428X1063 | ACCIONES! FEDEX CORPORATION 58.981,49
USD | US03027X1000 | ACCIONES] AMERICAN TOWER CORP-CL 49.090,86
USD | US46625H1005 | ACCIONES| JPMORGAN CHASE & CO 49.543.77
USD | US8581191009 | ACCIONES] STEEL DYNAMICS INC 42.774,81
USD | NL0009434952 | ACCIONES| LYONDELLBASELL INDU-CL 46.002,11
EUR I1T0003128367 | ACCIONES| ENEL SPA 45.536,40
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' Divisa ISIN Descripcitn Euros
EUR | DEQOOBAYDO17 | ACCIONES| BAYER AKTIENGESELLSCHAFT 43.425,00
TOTAL Cartera exterior- Instramentos de patrimonio 768.850,07
EUR |LU0351545230 | PARTICIPACIONES| NORDEA 1 SIC-STAB RET-BI 170.605,70
EUR |IEOGB520F527 | PARTICIPACIONES| SALAR FUND PLC-EL 100.257,80
EUR | LU0209988657 | PARTICIPACIONES| LC FUNDS-CNVRTBLE BD-1A 152.730,01

[EUR | LU0256839274 ; PARTICIPACIONES| ALLIANZ RCM EURP EQ GOWTH-A 70.253,34
EUR |GBOOB36H1S45 | PARTICIPACIONES| M&G DYNAMIC ALLOCATION FUND 146.526,82
EUR |LU0414666189 :PARTICIPACIONES| BLACKROCK STR FD-EUR ABS-D2 156.835,87
EUR | IEOOB378XK25 | PARTICIPACIONES| GLG JAPAN COREALPHA-AAX EUR 30.170,79
USD | US73935A1043 | ACCIONES| POWERSHARES QQQ NASDAQ 100 72.088,01
EUR |LU0968301142 |PARTICIPACIONES| SCHRODER INT SEL-FR M-C EUR 43.348,71
EUR ;LU0125944966 | PARTICIPACIONES| MFS MER-EUROPE SM COS-A1 EURO 104.522,27
EUR | LU0100598282 | PARTICIPACIONES] INVESCO PAN EUROPEAN EQUITY FUND 98.623,54
FUR | LU0399947271 |PARTICIPACIONES| DWS CONCEPT KALDEMORGEN-FC 116,606,935
EUR |LU0264597617 |PARTICIPACIONES|HENDERSON HOR-PAN EU AL -A2 121.068.61
EUR |LU021§912235 |PARTICIPACIONES| VONTOBEL-EMERG MARKET EQ-H 78.855,02
EUR |LU0203975437 | PARTICIPACIONES| ROBECO BP GLOBAL PREM EQT-D 95.898,73
EUR {LU0366764859 | PARTICIPACIONES| FRANK TEMP INV TE ASA-TH! 38.259,31
EUR [IEOGBLPSS460 | PARTICIPACIONES| OLD MUT GB EQY ABS RE-AEURHD 156.907,85
EUR | LU0011889846 |PARTICIPACIONES| HENDERSON HORIZ-EUROLAND-A2 48.152,79
EUR |LU0581203592 |PARTICIPACIONES| PARETURN CARTESIO INCOME - 166.230,68
USD [ LU0336300420 | PARTICIPACIONES! MIRAE ASIA SECTOR LDR EQ-IUS 203.606,97
EUR | FRO011142090 |PARTICIPACIONES| MILLESIMA 2016-1 68.524,21
USD |FROD11882281 | PARTICIPACIONES! EDR-SIGNATURES FINANCL BD-BH 169.892.58
EUR |IECOB80G9288 | PARTICIPACIONES! PIMCO GIS-INCOME FUND-INSEURHA 273.504,79
EUR [LU0641746143 |PARTICIPACIONES| DNCA INVEST - MIURI-I 115.06727

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion coleetiva

2.798.538,62
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Altomoro inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

La evolucion de los mercados durante el ejercicio 2015 fue de mas a menos, comenzando con un ambiente de
elevado optimismo que se materializaba con fuertes subidas de las cotizaciones en el transcurso de los dos
primeros meses del afio.

La recuperacidn econtmica, sabre todo en Europa, iba tomando forma durante los primeros meses, rodeada de
una revision al alza de! crecimiente economico internacional. La fuerte calda de las materias primas, sobre todo
del crudo, se acompaiaba de una pronunciada subida del dolar, que mejoraba el entorno de crecimiento,
especiaimente en Europa a fravés de sus exportaciones. Ademas, la contencién de precios y salarios,
presionaba a la baja a la inflacién, circunstancia que acompafizba a los tipos de interés hacia minimos
histéricos, en un ambiente de mayor actividad economica y empresariat,

Durante la primera parie del afio, EE.UU. finalizo su politica de expansidn monetaria mediante {a terminacion del
programa de compra de activos financieros en los mercados (QFE3}, de acuerde con unas expectativas de
recuperacion econdmica y mejor fono intemnacional, La evolucién de sus indicadores inciuso Hevaron a los
responsables de iz FED a descontar un cambio en su politica monetaria, particularmente en materia de tipos de
interés, a través de una estrategia de nuevas subidas de cara al término det ejercicio, como asi finalmente
ocurmié.

Europa cobijo igualmente la mejoria econdmica, sobre todo en el caso de los paises periféricos, donde Espafia
fue destacando con luz propia, al mostrar claros sintomas de recuperacién mediante una revision continuada al
alza de las estimaciones de crecimiente, incluso por encima del 3% al finalizar el periode. No obstante, algunas
economias de paises emergentes, como China, Rusia o Brasil, empezaban a experimentar claros sintomas de
cansancio y ralentizacion econémica, que se tradujeron en la aparicion de significativas incertidumbres a parir
del verano, y que aportaron nuevas dosis de volatilidad en los mercades durante ios meses de agosto y
septiembra.

Segtn transcurria el periodo, por otro lado, asistimos de igual forma a sucesos de ambito politico que en mitad
del ejercicic igualmente desestabilizaron a los mercados. Si los resultados eiectoraies en el Reino Unido
reforzaban la politica de distanciamiento con Europa del partido conservador de Cameron, la deriva de Grecia
significod |z aparicion de una nueva interrogante al proyecto europec con consecuencias inciertas en su primera
fase de crisis. Los resultades electorales de enero con la victoria del partido radical Syriza y el fracasc de los
sucesivos intentos de negociacién con la Troika condujeron hacia una espiral de pesimismo durante los primeros
meses, acabando finaimenie dentro de una fase correctora de los mercados en junic.

Las incertidumbres econémicas y los riesgos de crigen geopolitico (guerra de Siria, atentados de Paris, etc.)
durante la segunda parte del ejercicio pesarcn a continuacion sobre el comportamiento evolucion de los
mercados, arrastrande sin embargo hacia nuevos minimos a los principaies indicadores de las bolsas mundiaies
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a partir de! inicio de las vacaciones en verano. Como decimos, a pesar de ia excelente evolucién en el comienzo
del-afio, las dudas sobre las economias de los paises emergentes, especialmente China, y el fuerte recorte de la
cotizacién del erudo sembraron de dudas el anime de los inversores, presionando los precios de los mercados
severamente a la baja.

£n un escenario todavia de bajos tipos de interés en Eurcopa y con la resaca de |a crisis griega, que poco a poco
fue resuelta, la Reserva Federal se animé finaimenie a subir e} precio del dinero en diclembre, despues de
comprobar que la marcha de la economia norteamericana transcurria segUn lo previsto, sobre todo en el aspecto
del empleo, El ciclo americanoe transcurrfa por delante del resto de economias y se censtituia una vez mas como
motor del crecimiento y de recuperacion mundial.

Sin embargo las malas noticias venian de las economias emergentes de nuevo que tras un primer aviso en
agosto, al término de! ejercicio 2015 volvian a rodearse de grandes incertidumbres, drenando la confianza entre
jos inversores y extendiendo cierlo nerviosismo al resto de los mercados internacionales. El aterrizaje de la
economia china parecia gue estaba siendo mas bruscoe de Io previsto inicialmente, como consecuencia de una
piavada desaceleracién de su economia, especialmente tras contrastar que los resuitados de Jas medidas
tomadas por ia autoridad monetaria no estaban dando los frutos esperados. Ei yuan experimentd distintos
ajustes a la baja para favorecer su depreciacion y ayudar & las exportaciones, pero come decimos, los
resultados no acababan de llegar. Brasil parecia que también estaba sufriendo un duro ajuste y junto con Rusia,
se confirmaban como dos nuevas bazas a la baja, que sembraban de muchas dudas a la solidez de la
recuperacion econémica internacionat, presionando una vez mas a las cotizaciones hacia nuevos minimos.

Los efectos de los resultades slectorales en Espafia y Portugal tampoco ayudaren al finalizar ef afio, poniendo
en duda el futurc de sus economias y ia consolidacion de la recuperacién, espsciatmente Espafia que a pesar
de atesorar una fuerte recuperacién a lo largo de 2015 y ser ejempic. en diferentes en foros como modelo a
sequir, se vela amastrada por este ambiente de incertidumbre que empafiaba un futurc estable de cara a la
proxima legisiatura,

En resumen, frente a un inicio de afio prometedor con fuertes alzas bursatiles y tipos a la baja, todo elto deniro
de un entornc economico en franca recuperacion y de soiucion de la crisis griega, el empeoramiento de las
expectativas econdmicas en los paises emergentes a causa de la fuerte subida del ddlar y al significativo
descenso del barril del crudo, borré de un plumazo las alzas, dirigiendo a los mercades hacia una espiral de
volatilidad e incertidumbre a partir del verano. Ef aflo termina con una economia americana tirando del
crecimiento mundial, con una Europa en fase de recuperacion pero con grandes diferencias entre sus miembros,
y con unas economias emergentes que confirman quizds un modelo de agotamiento y un aterrizaje
probablemente menos suave de lo previsto

£l valor fiquidativo de ia Sociedad &l finalizar el gjercicio se ha situado en 1,2997 euros, que se ha traducido en
un resultado positivo, alcanzado un rendimiento del 5,04%. Aunque con anterioridad al verano, la sociedad
habia liquidado ciertas posiciones de mayor riesgo (RV), no ha modificado significativamente la estructura de
sus inversiones en el transcursc del afo. No obstante, ha aprovechade puntuaimente las caldas para tomar
posiciones en algun valor muy castigade. Las fuentes que han coniribuido especiaimente al resultado negativo
IGgicamente han sido su exposicion en renta variable. En &l transcurso del primer semestre, la sociedad cambid
de entidad gestora y depositario.

La exposicion a renta variable directa 2 31.12.15 se ha situado entre el 18-19%, en derivados al 5% y en otras
IIC se ha quedado entre en el 60-65%. Casi el 80% de la cartera estaba denominada en euros, mieniras que el
porcentaje en délares USA llegaba alrededor del 20%. La Sociedad ha regisirado escascs movimientos durante
la segunda parte de 2015 a la espera de una correccion en los mercados, inclusc cubriendo fa cartera
puntualmente a través de futures del Euro Stoxx 50 y liquidando ciertas posiciones de RV {CIE Automotive;
Macys y Broadcom Cerp.). Durante &i verano igualmente ha realizado ventas de mas de 70 posiciones en otras
sicavs, normaiments con exposicion de un Gnico titulo.
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Los resuitados de ias elecciones en Espafia del pasado diciembre permiten aventurar una primera parte del
ejercicio 2018 complicada para los mercados domésticos. La falta de un resultado clare abre la puerta a unas
nuevas elecciones, si no se consigue un gobiernc estable que contintie con las reformas y apuntale Iz
recuperacion en Espafia. Igualmente la subida de tipos de interés en Estados Unidos, la fuerte caida de fas
materias primas, especialmente del crudo y la delicada situacion de China son factores suficientes para
desestabilizar a los mercados durante ios primeros meses de 2016, tal y como hemos sido festigos durante ias
primeras sesiones. Por tanto, lo aconsejable apunta hacia una estrategia mas conservadora en el transcurso de
los primercs meses, aunque las oportunidades van a sucederse y debemos estar listos para “tomar posiciones”
nuevamente. :

Altomoro Inversiones Sicav ha registrado un comportamiento mejor de lo esperado con respectc a la evolucidn
de los mercados en el franscurso del pericdo, siendo arrastrada l6gicamente por ios activos de mayor riesgo
durante ia segunda miitad del ejercicio, La {IC tisne una politica de inversiones global, invirtiende en todo tipo de
activos de renta fija y varable, sin una predeterminacion establecida en cuanto a sus limites maximos vy
minimos. La sociedad no tiene intencién modificar su politica de inversiones a corto plazo, aunque seguird
reduciendo el peso de ios activos de renta fija debido al escaso margen de rentabilidad que en media ofrecen
actualmente. De cara a los primeros meses de 2016 adoplard una actitud mas pausada,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinadoe a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetives y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a ios limites vy coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2015

Nada qgue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad,

Adguisicion de acciones propias

La Socledad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a io targo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusive come Institucion de Inversion Celectiva sujeta ala
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversion Colectiva y a ia Orden det Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, 'a Sociedad tenia acciones propias en cartera por vaior de 1.322.802,58 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).
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Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



ALTOMORO INVERSIONES SICAV, S A,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES Y DEL INFORME DE GESTION

El Consejo de Administracion de Altomoro Inversiones, S..C.AV,, 8.A,, en su reunion de fecha 18 de
Marzo de 2016 ha formulado las Cuentas Anuales y el Informe de Gestidn de Altomoro tnversiones,
S.1.C. AV, S.A correspondientes al ejercicio 2015.

Fn Madrid, 18 de Marzo de 2016

H

D. Antonio José de Haro Cordero D. Carmelo J. Lazaro Ramirez
Presidente Consejero

e e

D. Juan Luis Salcedo Sanchez de la Blanca
Consejero




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Altomoro Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de pape!
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M7343342 a OM7343372, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de {a Sociedad en
la diligencia adjunta.

Madrid, 18 de marzo de 2016

D Javier Mufioz Orfega-— .
(. Vicesetretario del %{nsejo de Administracion
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