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[NEQORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accienistas de Costa Rica Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢f balance a 31 de diciembre de 2013, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ciercicic terminado en
dicha fecha.

Responsabiiidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los acministradores son respensables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen ficl del
patrimonio, de la situacidn financlera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoriz. Hemos llevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ¢tica, asi como que planifiquemos y ejecutemos la audiforfa con el fin
de obtener una scguridad razonable de que ias cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una audiloria requiers la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
l0s riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulagién por parte de los administradores de 1a Sociedad de las
cuentas anuales, con ef fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
1o con a finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interne de Ja Sociedad. Una auditorfa también incluye
ta evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicagas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales omadas en su conjunto.
Consideramos que fa evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuesira
opinién de auditoria.

Opinicn

En nuestra opinién, las cuentas anvales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ia imagen fiel del patrimonio y
de Ia situacion financiera de la Socicdad a 31 de diciembre de 2015, ast come de sus resultados correspondientes al giercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con fos principios y criterios contables contenidds en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la sitazcion de la Sociedad, 1a evolucién de sus negecios v sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que Contiene el eitado informe de gestidn concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro rabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
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.
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COSTA RICA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

OMB085865

(Euros)
ACTIVG 31-12-2018 31-12-2014 14 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATREMONIO ATRIBUIDO A PARTICIFES O 11.983.240,68 6.699.804,65
ACCLONISTAS
lnmovitizade intangitde - - Fondos reembolsables atribuidos a 11.983.240,68 6.699.804,65
participes o acclonistas
inmovilizado material - - Capital 11.168.000,00 8.468.270,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision (393.141,88) (801.558,39)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.734.850,27 1.669.642,21
ACTIVO CORRIENTE 11.993.456,44 6.708.162,20 {Acciones propias) - (1.908.440,17)
Deudores 482,74 631,38 Resuitados de ejercicios antericres £793.356,06} (1.380.588,63)
Cartera de inversiones financieras 11.303.332,48 6.209.487,28 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 3,051,828.28 1.816.266,05 Resultado dei gjercicic 265.848,33 652.480,63

Valores representativos de deuda 2.607.341,26 1.816.266,05 {Dividendo a cuenta} - -

{nstrumentos de patrimonic 444.488,03 - Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio

{nstituciones de Inversidn Colectiva - - QOtro patrimonio atribuide - -

Depasitos en EECC - -

Dervados - PASIVO NO CORRIENTE B -

Otros - - Provisiohes a largo plazo . .
Cariera exterior 8.073.738,87 4.300.887,27 Peudas a largo plazo - .

Valores representatives de deuda 8.073.738,87 4.300.887.27 Pasivos por impuesto diferido “ -

Instrumentos de patrimonic - -

Instituciones de Inversidn Colectiva - . PASIVC CORRIENTE 10.215,76 8.357,55

Depositos en EECC - . Provisiones a corto piazo - -

Derivados - - Deudas a coric plazo - -

Diros - - Acreedores 10.215,78 8.357,55
Intergses de fa cartera de inversion 177.764,32 82.343,97 Pasivos financiercs - -
Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 689.631,22 4088.033,53
TQTAL ACTIVO 11.993 456,44 6.708.162,20 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 11.993.456,44 8.708.162,20

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisas por operaciones largas de
derivados

Compromisas por operaciones corlas de
derivados

DTRAS CUENTAS DE ORDEM
Valores cedidos en préstamo por la HC
Valgres aportados como garantia por la liC
Valcres recibidos en garantia por 1a 1C
Capital nominal no suscrito A en circulacién
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

13.531.008,48

16.884.219,11

12.881.000,00

650.008,48

15.581.730,00

1.302.469, 11

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

13.531.008.48

16.884.218,11

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2015.




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

CMe085866

COSTA RICA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

(Euros)
2015 2014 (%}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la EIC 0,01 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (28.067,52) {25.931,15)
Comisidn de gestidn (16.261,21) {13.791,26)
Comision depositario {4.065,30) {2.871,70)
Ingrese/gasto por compensacién compartimenio - -

Otros {7.741,01} {9.268,19)
Amortizacién del inmovilizado material - - :
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {28.667,51) {25.931,15)

Ingresos financieros 367.446,65 283.350,84

Gastos financieros {8.172,61) {1.346,31)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (180.444,58) 415.277,43
Por operaciones de la cartera interior (273.873,01) 387.412,01
Por operagiones de fa cartera exterior 93.528,43 27.865,42
Por operaciones ¢on derivados - -

QOtres - -
Diferencias de cambio 3.370,62 {21.255,21)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 111.715,76 2.385,03

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de {a cartera interior 41.475,42 (4.604,06)

Resultados por operaciones de a cartera exterior 70.240,34 (10.991,72)

Resultados por operaciones con derivados - 17.980.81

Oiros - -

RESULTADO FINANCIERO 283.915,84 678.411,78

RESULTABO ANTES DE IMPUESTOS 265.848,33 652.480,63
Impuesic sobre beneficios - -

RESULTADD DEL EJERCICIO 265.846,33 §52.480,63

{*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efecios comparativos,

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

integrante de ia cuenta de pérdidas y ganancias cotrespondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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COSTA RICA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados ei 31 de
diciembre de 2015 y 2014

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

Euros
2015 2014 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias ‘ 265.848,33 | 652.480,63
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 265.848,33 | 652.480,63

(*) Se presanta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Costa Rica Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de 1a Sociedad

Costa Rica Inversicnes, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad)} se constituy6
el 1 de agosto de 2001 bajo la denominacidn de Costa Rica inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, $.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La
Sociedad se encuenira sujeta a io dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las tltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en fo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real
Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta
dicha ley y en ia restante normativa aplicable.

i.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.458, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidén autorizado por el Goblemno espafiol, suleto al arficuio
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el gue 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, segun ‘sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en José Ortega y Gasset 29, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos &
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, a gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Popular Gestién
Privada, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Banco
Popular.

Los valores mobifiarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad {(véase Nota 5).
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Bases de presentacion de las cuentas anuales

a}

b)

c}

d)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marce nomativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en a Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas coniables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, L.ey de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilldad y normativa legal especifica que e resulta de aplicacion, de forma que muestran a
imagen fiel del patrimonio 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 el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diclembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de fa Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprchadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
eiaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utifizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros vy de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (ai alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en

su caso, de forma prospectiva, de acuarde con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversionas de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puade provocar que el valor liguidativo de la accidn fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

ta informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, iunto con fa informacion correspondiente al ejercicio 2015.

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

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

OMB0BL8Y
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e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en ef ejercicic 2014,

f) Correccién de errores

£n ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningGn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impories incluidos en las cuentas anuales det ejercicio 2014.

g Impacto medioambiental

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

Normas de registro vy valoracion

En la efaboracién de tas cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efecfos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efeclos de presentacidn 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
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, ¢ en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restanies cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias apertadas.

- Cartera de inversicnes financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interes, implicite o explicito,
establecido contractualmente, g instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea sl sujeto emisar.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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» Instituciones de fnversion Colectiva: incluya, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de [nversién Colectiva.

s Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que la Sociedad tisne contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

e Intereses en la cartera de inversidr: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacion contabie, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

- Deudares: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de credito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepta diferente a los anteriores ostents ia Sociedad frente a
terceros, La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar™.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, tespectivamente, en el eplgrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumenios financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectes de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
Le=1 ‘
paiance:

Deudas a largofcorte plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracidon como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de fufuros y forwards, el valor
razonable de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los praductos estructurades mantenidos por 1z Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en prestamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, inciuidas tas cuentas con las Administraciones Pubficas vy los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de vaioracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonabie 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 transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima Bquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.iii).

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

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

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcuta mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedenies de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como ias diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonabla se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
fransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simiiares. En caso de ne existencia de mercado active,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emiscres ¢ difusores de
informacian, transacciones recientes de mercado disponibles, valer razenable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la sifuacion de tipos de inferés y de riesgo de credite del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de ios vaiores.

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

- Depositos en entidades de crédito vy adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento inferno 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 crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cofizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en HC de inversion libre, 1IC de lIC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 def Reat Decrato 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es ef
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que &l mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No

obstanie, si el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo, 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonabte” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién 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.iii}.

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

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

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionaltes
(que constituyen ef supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, e} activo financiero transferide se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion afribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en fibros def active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargeo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociadoes al active financiero transferido — caso
de Jas venias de actives financieros con pactc 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 activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoce se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan os términos del cantrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. EI valor de ios aclivog prestados 0 cedidos en
garantia se reconoceran, en st caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por da IC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, fos activos financieros sélo se dan de baja det balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, ios pasives financieros sdlo se dan de baja del balance

sl o bl H i H N . H
cuando se han extinguido las obligaciones quse genaran o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando exisien operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabitizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active del balance, segtn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumenios financieros — Resultados por operaciones de la carlera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dla de
gjecucisn el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca ef nimero de participaciones o
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acciones a asignar, La operacion no se valorard hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados™ o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior 0 exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el mamento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivadoes” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

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

En el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, fos fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciongs en 108 mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacion 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 registra en el epigrafe “Derivados” de ia cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.



e

g)

En aquellos casos en que el contratc de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondienies
diferencias se contabilizaran en la cuenta *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es gjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas ias cperaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantlias aportadas a fa Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengardn en el siguiente ejercicio. No incluye los infereses devengados de cariera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrirmonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que represenian su capital. Se
registran en el epigrafe *Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes ¢ accionistas — 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 estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimenio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas —~ Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandoseiabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nomiral de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen fos criterios mas significativos utilizados, en su caso, por ia Sociedad, para el
reconocimientc de sus ingresos y gastos:
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i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los interases correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en et momento efectivo del cobro. La periodificacién de ios intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se regisira en ef epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconoccen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en que nace el derecho a
percibirlos por ia Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

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

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

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

ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

Fl beneficic ¢ pérdida derivado de variaciones del vaior razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no reslizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” v “Variacidn del valor razonable en instrumenios financieros”, seglin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.bJ, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastes no financieros

Se reconocen 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 estd constituido por ef gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingrese por el Impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad gue satisface la Scciedad 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 ias retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se comresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementios patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesio diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejerciclos posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar at reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningln caso y s¢lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando ta Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Perdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de corden de fa Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversion. En caso de
modificaciones en fas normas tributarias, se produciran jos correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranfera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y fransacciones
denominados en monadas diferentes al eure se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y crédites, por
su fmporte netc, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de fa cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (vease Nota 3.g.1i).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza cperaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones deniro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en Jas que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicicnalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interes
exciusivo de 1a Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en ta Comision Naclonal del Mercado
de Valores incluyen, en su  caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos manienidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

11

OMe08L879



4,

CLASE 82

Distribucion de resuitades
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La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 20615 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-

Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio | 265.848,33

Distribucién-

Resultados de ejercicios anteriores  |239.263,50

Reserva legal 26.584,83
265.848,33

Cartera de inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los eplgrafes “Depdsitos en EECC”, “‘Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciernbre de 2015 el desglose por piazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 101.798,00
Comprendido entre 1 y 2 afios 88.110,85
‘Comprendido entre 3 y 4 aflos 600.687,96
Comprendido entre 4 y 5 afios 1.182.739,6%
Superior a 5 afios 8.707.743,63

10.681.080,13

Los valores y activos que integran Ja cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas Securities Setvices, Sucursal en Espafia ¢ en tramite de depodsifo en dicha entidad (véanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que fa Sociedad
realice en jos mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades

legalimente habilitadas para el ejercicic de esta funcion.

Gestion del riesgo:

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

« Limites a la inversidn en otras Institucionas de Inversidn Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una unica lIC, de las mencionadas en el articuic
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimenio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en {iC mencionadas en el articulo 48.1.d)
det Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversion en valotes cotizados:

La inversion en fos activos & instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue fa inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de ia Sociedad. Puede guedar
ampliado ai 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo intermnacional del que
Espafia sea miembre o 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 8l limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta ef 1700% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
fos sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesaric que se diversifique, al
menes, en seis emisiones diferentes v que ia inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del aclive de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en ur Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso det principal y a! pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. Ei iotal de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el iimite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de fa
Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

« Limile general a ia inversion en derivados:

La exposicion tofal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar ei patimonio neto de la Socledad. Por exposicidn total al riesgo se entenderé cuaiquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de fa ulilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierio.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.
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Las posicicnes frente a un (nico emisor en productos derivadoes, 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 dei principal & intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de ia Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en preductos derivades, activos e instrumentos financierog y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para @ cumplimiento de los limites de diversificacién
seftalades en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se considéran un Gnico
emisor.

Limites a la inversidn en valores no cotizados:;

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrdn presentar ninguna hmitacion a su fibre
fransmisién,

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

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

+  Acciones y activos ¢e renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecides en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con ia misma frecuencia con la que
ja I1C inversora atienda ios reemboisos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

« Acciones y participaciones, cuando sean fransmisibles, de las enfidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las eniidades exiranjeras
simitares.

Coeficiente de liquidez:

l.a Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.
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e Obligaciones frente a terceros:

{a Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimenio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicldn de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comisicn Nacional del
Mercado de Vaiores. No se tendrén en cuenta, a estos efecios, los débitos contrafdos en la compra de
activos financieros en el periodo de jiquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de [a Sociedad, las inversiones pedrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de fiquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

E! 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 tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipes es reducida para activos a corto plazo y elevada para aclivos a farge plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: ia inversién en activos denominados en divisas distintas del euro confleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: fa inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que ia rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, 1a inversicn en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volétiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es fa siguiente:
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Furos
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafa {cuentas en euros} 44.857,15
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 644.774,07
089.631,22

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por ia Sociedad han devengado en &l
sjercicio 2015 un tipo de interés anual del EONIA a un mes menos 0,15 puntos porcentuales, revisables y
liquidabies trimestraimente, Para las cuentas en eurcs, &l devengo se produce Unicamente si el fipo de interés es
positivo.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicidn del saldo de "Capital®, el valor
fiquidativo de la accidn y ei saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2015 31-12-2014

Nume':ro total de acciones emifidas totalmente 2933.800 1 693.654
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 5,00 3,00
Capital estatufario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (12.881.000,00)} (15.581.730,00)
Capital 11.169.000,00 8.468.270,00

Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00

Capital estatutario emitido 8.764.000,00 6.063.270,00
Neminal acciones propias en cartera - (1.911.245,00)
Capital en circulacion 11.169.6090,00 6.557.025,60
Numero de acciones en circulacion 2.233.800 1.311.405
Valor liquidativo de la accidén 5,36 5,11
Patl‘"lnmnu} aFrlbuldo a.aca.olmstas de la 11.983.240,68 6.699.804,65
Sociedad al cierre del ejercicio
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece que ia adquisicion por la
Sociedad de sus acclones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de accicnes propias establecidas en ef Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texte 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 ei capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2015, existian 2 accionistas {personas fisicas) con participaciones significativas supericres
al 20% del capital en circutacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 98,25% de diche capital.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 112 y 108, 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 piazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nidmero méinimo de accionistas,

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de accicnes puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por ia
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

Ei Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampiiar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanio a su disponibiidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la composicién det saldo de resetvas es la siguiente:

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 275.217.21 209.969,15
Reserva voluntaria 1.459.673,06 1.459.673,06
Reservas 1.734.890,27 1.669.642,21

Las sociedades que obtengan beneficios en el efercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
cireunstancias, un 10% del mismo a la reserva iegal hasta que ésta alcance, al menaos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido ds la Ley de Sociedades de Capital.

ta 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 ef 20% del capital
sacial, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion 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.

8. Otros gastos de explotacion

Segan se indica en fa Nota 1, ia gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante [os
ejercicios 2015 y 2014, ta Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

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
patrimonio diario medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Hasta et 27 de octubre de 2014, esta
comision se satisfacia mensualmente.

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

El Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, por ef 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 inversion Colectiva,
Las principales funciones son:

1.

2,

Garantizar que los flujos de tesoreria de la Scciedad estén debidamente controlados.

Garantizar que, en ningGn caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hate sin su consentimiento
y autorizacion.

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

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

En el caso de que el objeto de la inversién sean ofras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodic expresamente designadc por
aguel.

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

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

Supervisar los ctiterios, formulas y procedimientos utilizados por 1a sociedad gestora para ef calculo del
valor liquidativo de las acciones de ia Sociedad.

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que ia sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de ia Sociedad deben remitir a ia Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con ia normativa vigente.
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10. Custodia de todos ios valores mobitiarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de fa
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que 'a liquidacion de las cperaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
fas regias de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de lquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a proveedores
sn operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedares en operaciones comerciaies. 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 ef ejercicio 2015, cumplen o han cumplido con los
limites iegales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totaiidad 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” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepte de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucin del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe no significativo, en ambos ejercicios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién 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, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscates. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Scciedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe *Otrag cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al efercicio 2015.

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

10. Informacion relativa at Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante 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 adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parie de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de Ja Sociedad.

11, Acontecimientos posteriores al cierre

Con postetioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningtn 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

COSTA RICA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

FUR [XS1117280112 | Bonos|ENCE ENERGIA Y CELULOSA[5.38{2022-11-01 413.888,00
EUR | XS104396143% | Bonos|OBRASCON HUARTE LAIN/4.75/2022-03-15 418.260,01
EUR | ES00000123X3 | Bonos/ESTADO ESPANOL/4.402023-10-31 366.744,00
GBP | XS0470740530 | Bonos|TELEFONICA EMISIONES SAU|5.29|2022-12-09 149.641,25
EUR {XS1189104356 | BonosIBANCO POPULAR ESPANOL, S.A.[VAR2040-04-10 188.544,00
EUR | XS0550098569 | ObligacionesBANCO POPULAR ESPANOL, S.A.|6.872020 112.789,00
EUR | XS0989061345 | BonosiCAJA DE AHORROS DE BARCELONA ([5.00{2023-11- |  209.394,00
EUR | DEOOOAODE4Q4 | Bonos BANCO SANTANDER|5.5012049-05-03 348.880,00
EUR |ES0213860051 | Obligaciones BANCO SABADELL|6.2512020-04-26 169.251,00
EUR | ES0213679196 | Obligaciones|BANKINTER|6.382019-09-11 229.950,00
TOTAL Cartera interior- Vaiores representatives de deuda 2.607.341,26
EUR | ESO173516115 | Acciones|REPSOL, S.A. 101.200,00
EUR |ESO132105018 | Acciones| ACERINOX 122.421,00
EUR {ESO01i3790226 | Acciones|BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 220.867,03
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 444.488,063
EUR | DEQOOCB83CE3 | Bonos|COMMERZBANK|6.38/2019-03-22 112.832,00
EUR | XS0452166324 | Bonos|BANCA INTESA SPA|5.00{2019-09-23 162.760,50
EUR |XS0256997007 | BonosEDP ENERGIAS DE PORTUGAL SA[4.6312016-06-13 101.798,00
USD | XS0454935395 | BonosiEDP ENERGIAS DE PORTUGAL SA4.90[2019-10-01 95.145,46
UsD | US87927VAF38 | Bonos/TELECOM ITALIA SPA|6.38[2033-11-15 354,888,60
EUR  X50205935470 | ObligacionesROYAL BANK OF SCOTLAND PLCI5.50[2030- | 449.482,50
EUR | XS0868458653 | Bonos/TELECOM ITALIA FIN SA[4.00(2020-01-21 163.371,00
EUR | XS1052677892 | Ronos|ANGLO AMERICAN CAPITALI3.252023-04-03 273.712,00
USD | X50885736925 | BonosiGAZPROMI4.95[2028-02-06 234.296,63
USD | XS0919504562 | Bonos[LUKOIL4.56|2023-04-24 165.991,53
USD 1§ US71654QBG64 | BonosPETROLEOS MEXICANOS|3.50[2023-01-30 399.912.54
EUR | X80619437147 | Bonos[RAIFFEISEN BANK|6.63|2021-05-18 511.685,00
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |XS0618847775 | Bonos{UNICREDIT BANK6.13(2021-04-19 172.885,50
GBP | X50941604307 | Bonos|WILLIAM HILL PI.CI4.25[2020-06-05 277.049,74
USD | X50170488992 | BonosPRUDENTIAL PLC|6.50[2060-09-23 180.336,48
USD | USMB8931TAF68 | Bonos/TURKIYE GARANTI BANK ASI|S.25]2022-09-13 317.336,13
UsD | US836205AQ75 | Bonos|REPUBLICA DE SUDAFRICA4.67|2024-01-17 264.291,11
USD | USG2L08VACST | BonosiCHINA ORIENTAL GROUP CO|7.00[2017-11-17 88.110,85
USD | X50861981180 | Bonos|ROSNEFT INT FIN|4.20[2022-03-06 245.283,56
EUR | X50919581982 | BonosRZD CAPITAL PLC!3.37]2021-05-20 93.981,00
USh | USGB200QAB26 | Bonos|SINOPEC GRP OVERSEA 2013(4.382023-10-17 286.350,58
USD | XS0910935021 | Bonos|EMIRATES NBD PJSC[VAR|2023-03-28 279.782,73
USD | X80972645112 | Bonos]EURASIAN DEVELOPMENT BANK |5.0012020-09-26 460.278.95
USD | USQO426RNBO7 | Ronos]AUSTRALIA & NZ BANKING GROUP4.502024-03-19 | 462.074,19
USD | US87264AAHSE6 | Bonos/T-MOBILE USA INC|6.1312022-01-15 284.237,71
USD | US87264AAK16 | Bonos|T-MOBILE USA INCi6.25{2021-04-01 180.701,89
EUR | XS1117298916 | BonosiCROATIA3.00{2025-03-11 273.414,00
EUR | XS1198002690 | BonosiCEMEX4.38]2023-03-05 363.288,00
USD | X81263034519 | BonosiREPUBLIC OF KAZAKHSTANIS.13[2025-07-21 455.588.29
UsD |USOI3817AV33 | BonosjALCOA INC|5.40[2021-04-15 362.872,40
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 8.073.738,87
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Costa Rica Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestidon
carrespondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de ia Sociedad y evolucion
previsible

Costa Rica Inversiones, SICAV, $.A. ha obtenido en el ejercicio 2015 una rentabilidad del 5%. El perfil agresivo
de la SICAV ha marcado la gestién en el aRo.

Durante este periodo se ha producido uno de los episodios de mayor volatilidad vividos de los Ultimos afios. La
preccupacién de los inversores sobre el crecimiento econdmico tenfa su origen en la flexibilizacion de ia
cotizacidn de la divisa China a finales del mes de agosto, que arrastraba a todos los mercados emergentes,
sufriendo de manera destacada las divisas de paises exportadores de recurses naturales. La fotalidad de las
bolsas internacionales se veian también fuertemente penalizadas, afectando a practicamente ia totalidad de los
activos financieros, tanto renta variable como fija, especialmente la de alto rendimiento o High Yield.

A nivel empresarial, las compafiias mineras y petroleras a nivel mundial han sido la gue mayores depreciaciones
han sufrido, debido a las fuertes baiadas de precios de las materas primas, sembrando dudas sobre el
crecimiento economico de unos paises emergentes que podrian llegar a afectar a las grandes economias
desarrolladas.

En el ditimo mes de 2015 se ha evidenciado 1o que hemos venido comentando hace meses; la divergencia de
politicas monetarias de los principales bancos centrales. Por un lade ia FED retira su intervencidn de los
mercados y comienza el proceso de normailizacién monetaria, subiendo tipos por primera vez en 8 afos. Al
contrario, ef BCE amplia hasta 2017 el programa de compras de activos y reduce la tasa de deposilo hasia el -
0.3% con el objetivo de fomentar el crédito bancario y acercar la inflacion al 2%.

Durante el afo 2015, Costa Rica Inversiones, SICAV, 8.A. ha estado gestionada en base a la filosofia y politica
de inversion agresiva de la lIC, atendiendo a los parametros marcados y los acontecimientos arriba descritos.

Dentro de ta composicion de ta cartera los activos de renta fiia representan una parte esencial de la lIC, dando
un peso importante a emisiones de corporaciones privadas a nive! internacional, tanto de cupdn variable como
fijo, aungque ello no ha evitado, que debido al incremento de diferenciales de crédito, hayamos visto
depreciaciones en determinadas emisiones. Ante un entorno de elevada volatilidad ios inversores han buscado
refugio en los bonos de gobiemno tanto americanc como alemén, aclivo que mantenemos infraponderado en
cartera debido a sus altas valoraciones y reniabifidades exiguas o negativas, y gue a finales del afio pasado
habiamaos ido reduciendo en carieras.

La correccién sufrida por los activos de renta fija de alta rentabilidad HY en el dltimo trimestre de 2014 se
recuperd a finales del primer trimestre de 2015, si bien el comportamiento durante la segunda parte del afio se
ha visto lastrado por la caida de las materias primas, afectando la viabilidad de las empresas dedicadas al
fracking principalmente americanas, ademas de a las grandes compafiias dedicadas a la mineria y tratamiento
de materias primas. Las fuertes correcciones que han afectado al HY en general, principalmente causadas por
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casos concretos como los de Volkswagen o Glencore también han afectado al comportamiento de nuestro valor
liquidativo que se dejaba un -1.31%.

Por ello hemaos vendide los bonos de Safeway que manteniamos en cartera, asi como T-Mobile, Obrigagoes do
Tesouro, Portugal Telecom, Santander y Banco Popular Subordinado. Asi mismo hemos realizado numerosas
compras dada la entrada de capital en la SICAV, como es el caso de Petrélecs Mexicancs, Australian & NZ
Bank, Raiffesisen Bank, Eurasian Development Bank, Anglo American, Croatia, Kazakhsian, Alcoa, T-Mobile,
Telecom Halia, Lukoil, Cemex, Banesto y Ence, ademas de incrementar en OHL. Estos movimientos han lievado
a aumentar el peso de la cartera de bonos al 30.62%.

Dol total de la cartera, el 47.85% son posiciones en divise délar y el 3.79% en GBP incluyendo las cuenias
corrientes. El resto de la cartera se encuentra denominado en eurcs.

En cuanto a los activos de mayor riesgo, la renta variable se vefa también afectada en practicamente todas las
bolsas mundiales en moneda local, con especial fuerza en boisa espafiola, con un IBEX 35 que se ha dejado un
-11.40%. La infraponderacién en renta variable espaficla que hemos mantenide, fundamentada en las
incertidumbres politicas, nos ayudaba igualmente a amortiguar los descensos. Mantenemos las acciones de
Repsol en cartera, aumentando peso en Banco Popular y Acerinox, ante la correccion sufrida en dichos valores,

Con todos esios movimientos mantenemos el perdil agresivo de renta fija en ia cartera, con presencia en aclivos
monetarios v liquidez, que son los gue descorrelacionan con el resto en momentos de tensién, que representan
un 5.75% al cierre de afic incluyendo la liquidez en dotares del 5.15% ademés de posiciones marginaies en
libras esterlinas y euros.

Costa Rica Inversiones, SICAY, S.A. nc mantiene exposicién a otras IIC, ni ha operado con instrumentos
derivados.

Cerramos un periodo muy volatil con fuertes depreciaciones en todos los mercados mundiales, no sblo de renta
variable sinc también de recursos naturales y renta fija de baja calidad, haciendo que se hayan diluido gran
parte de ias ganancias obtenidas en 1a primera parte del aio.

De cara al ejercicio siguiente, el foco de atencion seguird estando en la salud de la economia china, ya que de
ello dependera la evolucion def resto de paises emergentes y los precios de las materias primas. Por tanto
China seguird condicionando la actitud de los bancos centrales a nivel global, debido a su preocupacion por los
bajos niveles de inflacién que esta situacion ha generado.

De cara a 2016 esperamos que el proceso de normalizacion de politica monetaria en EE.UU. sea paulatino, con
una FED subiendo tipos en tres ocasiones a lo sumo, comenzando en junio. Mientras que el BCE se vera
obligado a implementar medidas adicionales tras la decepcién gue supuso para fog mercados la reunion del
pasado 3 de diciembre.

Esperamos que ia volatilidad siga siendo elevada en los proximos meses, pero tras las caidas seguimos
favoreciendo los mercades de renta variable europea frenie a otras éreas geograficas para aquellos inversores
que puedan tolerar futuras depreciaciones de los mercados de riesgo.

Respecto a los paises emergentes es cierto que los fundamentales no acompaflan en zonas como
Latinoamérica o Rusia, muy dependientes del crudo, pero los fuertes retrocesos de sus mercados podrian fener
un comportamiento relativo mejor at de desarrollados. Algo similar ocurre con el comportamiento de las materias
primas que han acumulado fuertes descensos en el afio debido un sentimienio muy negativo por parte de los
inversores debido a las perspectivas de crecimiento global.
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Nuestro posicionamiento estd basade en un escenario de recuperacién econémica global moderada,
considerando a cierre del afio que no existe suficientes argumentos para cambiar dicho posicionamiento. Sin
embargo, &l incremento de volatifidad en muchos de los activos hace que seamos cautos y no afiadamos dosis
mayores de riesge en cartera.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a ia consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacicnal del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada gue resefiar dado e} objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a o largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como instiucidn de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a ja Orden det Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Costa Rica Inversiones, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, 5.A., D. Javier Gutiérrez Corral, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir &l presente
documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de o que doy
fe.

Madrid, 4 de marzo de 2016

2[.
ki Secretario del Consejo de A"’@éinis racion
4

El Presidente del Consejo de Administracion

D. Luis Gutiérrez Aguirre




ANEXO

E! presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondienies al ejercicio 2015 de la Sociedad
Costa Rica Inversiones, Sociedad de igversion de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de
papel timbrado, impresas por una cz-;;% referenciadas con la numeracién OM6085865 a OMB085893,
ambas inclusive, habiendo estampadd sus firmas logesmiembros del Conseio de Administracion de la
Sociedad en la diligencia adjunta ﬁrrpfféda por mi en sefial de identificacion,

I¥

Madrid, 4 de marzo de 2016

D. Javier Gutiérrez Corrél

Secretario del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Costa Rica Inversiones, Sociedad de
Inversiéon de Capital Variable, S.A..

NIF: AB3074204

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

El Presidente del Consejo de Administracién

TaN
\Dk. Luis Gutiérrez Revilla

Consejeros

D. Luis Gutiérrez Aguirre




