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INFORME DE AUDITOR]A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Acciondstas de H30 Inversiones, Sociedad de inversidn de Capital Variable, 8.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 20135, iz cuenta
de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimenic neto y la memoria correspondientes al efercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuenias anvales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera v de los resultados de s Seciedad. 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 adjuma, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccian material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con ia normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espaia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos vy ejecutemos la avditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y 1a informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida a 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 ¢l control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre ia eficacia def control interno de fa Sociedad. Una auditoria también incluye
fa evaluacidn de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contabies
reatizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentaeion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinicn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel def patrimonio y
de Ja situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2045, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacion financiers que resuita de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Elinforme de gestidn adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
fa situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
aleance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de i Sociedad.

DELOITTE, S, L.
Inserita en ¢l RO.A.C. N® 850692

Rodrigo Digz
DELOITTE, S.L

4 de abril de 2016
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COPIA GRATUGA

eiljetneian mativa
reguiadora dela actividad de
suditoria do cuentas en Espaiia




CLASE 87

H30 INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 % PATRIMONIC Y PASIVO 31-12.2015 31-12-2014 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.336.883,95 2.848.170,84
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 4.336.883,95 2.848.170,84
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital 7.010.040,00 7.010.040,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - B
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 293.206,85 124.948,29
Activas por impuesto diferido - - Reservas 18.527 .81 4.995,04
ACTIVO CORRIENTE 4.345.231,14 293777393 {Acciones propias) (3.309.353,086) {4.305.988,20}
Deudores 45.532,18 832.243,02 Resultados de ejercicios anteriores - (245.429,15}
Cartera de inversiones financieras 3.697.265,46 1.658.212,21 Otras aporiaciones de $0cios - -
Cartera interior 1.702.671.00 580.682,00 Resuitado del ejercicio 324.462 35 258.604,68

Valores representatives de deuda - - (Dividende a cuenta) - -

instrumentos de patrimanic - 580.682,00 | Ajustes por cambios de valor en -

inmovilizado material de uso propio

instituciones de Inversion Colectiva 1.702.671,00 - Otro patrimonio atribuido . -

Deptsitos en EECC -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -

Ofres - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.894.594, 46 977.530,21 Deudas a largo plazeo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 111.848,10 551.285.75

Instituciones de Inversion Colectiva 1.882.746,36 42624446 | PASIVO CORRIENTE 8,347,192 89.603,09

Depasitos en EECC - - Provisicnes a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo 0,65 -

Ofres - - Acreedores 8.347,14 89.603,09
Intereses de la cartera de inversidn - - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio . . Derivados - -

Periodificaciones - - Periedificaciones B .
Tesoreria 602.433,58 547.318,76
TOTAL ACTIVD 434523114 2.937.773,93 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 4.345.231,14 2.937.773,93

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados come garantia gor g lIC
Valores recibidos en garantia por ia HC

16.969.960,00

17.236.288,65

16.989.980,00

16.980.960,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar - 246.328 .65
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 16.989.960,00 17.236.288.65

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante

{*) Se presenta, unica y exciusivamente, a efectos comparativos.

del balance at 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 87

H30 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

7
£ a3

e

{Euros)
2015 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones refrocedidas a la IIC - .

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién [26.960,76) {20.748,60)
Comision de gestion {16.477.83) {12.050,72)
Comisién depositaric (3.661,62}) {2.678,06)
Ingreso/gasto per compensacion compartimento - -

Otros {6.821,31) (6.019,82)
Amortizacion del inmovilizado material - "
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovitizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (26.960,76) {20.748,60)

ingresos financieros 9.449,85 7.165,33

Gastos financieros - -

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (8.265,77) {23.503,11)
Por operaciones de la cartera interior 3.581,92 (12.255,60)
Por operaciones de la cartera exterior {11.847,69) (11.247,51)
Por operaciones con derivados - -

Qtros - -
Diferencias de cambio 23.139,64 64.424,19
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financierps 330.176,85 232.401,15

Deterioros . -

Resuitados por operaciones de la cartera interior 77.892,69 -

Resultados por operaciones de ia cariera exterior 244.919,28 232.276,88

Resultados por operaciones con derivados 7.364,88 124,27

Otros - .

RESULTADO FINANCIERQ 354.700,57 280.487,56
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 327.739,81 259.738,96

Impuesto sobre beneficios {3.277.46) {13410
RESULTADO DEL EJERCICIO 324.462,35 259.604,86

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.

3
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H30 INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a ios ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014

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

Euros
2015 2014 ()
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 324.462,35 | 259.604,86
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 324.482,35 | 259.604,86

(*} Se presenta, unica y exclusivamenie, a efectos comparativos.
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CLASE 8°

H30 Inversiones, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

. Resefia de la Sociedad

H30 Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, $.A (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 26
de julio de 2010 bajo la denominacion de Sipelin, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. Segun
escritura de fecha 22 de julio de 2013 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad se
encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colecliva,
considerando las dlitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/20614, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por ef Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.660, en la categoria de no armonizadas conforme a {a definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Scciedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidn autorizado por el Gobierne espafol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, segln sus Administradores, Ia Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

El domicilic sociat de la Sociedad se encuentra en Ayala n°42, 52 planta - A, Madrid.

E! objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienas ¢ derechos del pdblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, vaiores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos. El CNAE de la actividad de la Scciedad es el
6430.- “Inversion colectiva, fondos y entidades financieras similares”.

Segln se indica en la Nota 8, la gestidn y administracion de ta Sociedad esién encomendadas a Credit Suisse
Gestidon, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (Grupo Credit Suisse
AG), entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 5).
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CLASE 87

Bases de presentacion de ias 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 ef marce normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsio en ef Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacidén, de forma gque muestran la
imagen fiel del patimonio y de la situacion financiera de fa Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio ferminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméandose gue serén aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

l.os resultados y ta determinacion del patrimonio nete son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de vaioracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de fas cuenias anuaies.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han ufilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro de
determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ta mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas {al alza o a |a baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizarfa, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo caso, tas inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores {veéase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liguidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de fa informacion

La informacion contenida en eslas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2015,

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

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

e
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CLASE 87

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccidn de errores

En [a elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales de! ejercicio 2014,

4) Impacto medicambiental

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

3. Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de ia Sociedad correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas 0 deplsitos a ia vista destinados a dar
cumplimiento al coeficienie de liquidez, ya sea en el deposiario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso confrario, 1a entidad de crédito designada por ia Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes 0 saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por ia Sociedad en

concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera inferior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
coma “Activos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
st} emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anoctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+» [nstrumentos de patrimonio: instrumenios financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuolas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor.
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« Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECCY: depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédite, a excepcion 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 valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene conifratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

« Intereses en la cartera de inversion; recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la carlera de inversicnes financieras.

« Inversiones morosas, dudosas 0 en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efecios de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probiematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

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

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/certo plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débiios y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se ciasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a vator razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros; recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con ias Administraciones Piblicas y los impories pendientes de pago
por comisipnes de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a

pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion direclamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a 1a operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explictos devengados desde ia ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” dei active del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

£n todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguients:

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

- Valores no admitidos atin a cotizacidén: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan ds
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisicnes anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidén 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 vator razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, sismpre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacian, transacciones recientss de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidn
de opciones, en su ¢caso) gue sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvatias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
side identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depbdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generaimente, de acuerdo al precio que iguaie el rendimiento interno de la inversién a fos tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Oltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacidn, se valoraran & su valor de cofizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversidn libre, IHC de HIC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable 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 liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a jo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
fa Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “vaior razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de {ransaccion directamente atribuibles a fa operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie 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
s espera pagar en un plazo inferior a un afo 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 iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgides por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente ¢ activos aportados en garaniia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los actives 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 las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de tos costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que ef prestataric tiene la obligacion de
devolver Jos mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y confinuard 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, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

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

De acuerdo con fo anterior, los actives financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros 10s riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterloro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de ta cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. L.a operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de gjecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

iii. Adgquisicion temporal de activos

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

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

iv. Contratos de fufuros, opciones y warranis y ofros derivados

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

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del batance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, 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 del
activo o deif pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diara, las correspondientes
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 ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de pafrimonio propio

Los instrumentos de pafrimonio propio de ia Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital iniciai y
méaximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia confraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes ¢ accicnistas -
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reambolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obienidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningtin caso, se imputen en fa cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos vy costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en casc de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos 0 activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

{ -N.
b
(.

By




h)

o
-
T
L2
€62
Lm
3

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 funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - 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 otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibiros por fa Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seg(n su naturaleza, en el epigrafe "Olros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correfajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su ¢caso, en &l epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aclivos y pasives financieros,
realizado © no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de 1a Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.bii vy
3.). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicic, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financiercs

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

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

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

El gasto ¢ ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento v fa
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, 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 aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios postericres por pérdidas fiscales, esios no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su €aso, se registran en la cuenta “Peérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de ia Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en e momento de su reversion. En caso de
modificaclones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, debitos y créditos, por
su importe neto, en i 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 la cartera de instrumentos
financieros, las diferenclas de cambio se llevardn conjuntaments con las pérdidas y ganancias derivadas de

la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que veia por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de ia sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regultarmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en tas gue haya
surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operacicnes vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidon Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depositos 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 et Grupo de la sociedad gestora.

. ___Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|324.462 35

Distribucién-
Reserva legal 32.446,24
Reserva voluntaria 202.016,11

324.462,35

. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdésitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte infegrante de esta nota.

incluido en el epigrafe "Deudores” del halance se recogian al 31 de diciembre de 2014 por importe de 803 miles
de euros, el saldo correspondiente a lfas ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacion.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluian at 31 de diciembre de 2014 por importe de 86 miles de
euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de

liquidacién,

Los valores y activos que integran {a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demés activos financieres de la Soctedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcidn.

Gestién del riesgo:

l.a gestiébn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Scciedad 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), asi
como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 18 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicion y cuyo conirol se realiza por la sociedad
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gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeta la
Sociedad:

Limites a la inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica [IC, de fas mencionadas en el articuto
48.1.¢c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HHC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, ta inversion totat en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisar no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda det 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigic, no inferior a la del
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. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de fa emision y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidon concursal del emisor. Ei total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el imite del 5% no podra supsrar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrg
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual 0 potencial que sea consecuencia de la ufilizacién de instrumentos financieres
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo active subyacente consista en
acciones o participaciones de HC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cuaiquier otro activo subyacente
cuya utifizacion haya sido autorizada por la CNMV.

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

La exposicidon 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.

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
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CLASE 82

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 gl 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicién al riesgo de mercado dei activo subyacenie asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los imites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 vy 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efeclos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatit o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), ipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a fa inversitn en valores no cofizados:

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

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

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

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

= Acciones y participaciones de HC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en ef articulo 48.1.c} y d}.

* Acciones y participaciones de 1IC de inversidn libre, tanto las reguladas en los ariculos 73y 74
como las instituciones extranjeras simifares.

* Valores no cotizados de acuerdo con io previsto en ef articulo 49.

+ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades exiranjeras similares.
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s Coeficiente de liquidez:

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.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto det 10% de su patrimonio para resoclver
dificulfades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacidn 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 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 contractuales 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 que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de ia Sociedad, {as inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de fiquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a ios
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Institucionses 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 inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducicda 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 del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: [a inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierie.
Adicionaimente, la inversidn en mercados considerados emergenties puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciendolas mas volatiles.
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Asimismo, la sociedad gestora no sdlo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nive! de titulos,
sino también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y sectores en funcién de las previsiones y
dentro de los limites legales y los establecidos en el Folleto. En general, la inversion en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarioc una opcidn interesante, se realiza en una proporcion
adecuada, generaimente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la volatilidad y

el VAR de la cartera.

l.os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por ia Sociedad se encuentran descritos en el Folleto

informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 565.962,66
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 36.470,92
602.433,58

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntas porcentuales para las cuentas en euros y

det LIBOR para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables trimestralmente.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

£n &l epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
ia parie dei capitai estaiutario maximo {que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicion del saldo de “Capital”, el valor

liquidativo de fa accion y ei saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de fa Sociedad”:
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Euros
31-12-2015 31-12-2014

Nﬁmc_ero total de acciones emitidas totalmente 701 004 701.004
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (16.989.960,00)| (16.989.960,00)
Capital 7.010.040,00 7.010.040,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000 00

Capital estatutario emitido 4.610.040,00 4.610.040,00
Nominal acciones propias en cartera (3.330.150,00) (4.333.080,00)
Capital en circulacidn 3.679.890,00 2.676.960,04
Nimero de acciones en circulacidn 367.989 267.696
Valor liguidative de la accién 11,79 10,64
e

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece gue la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital iniciat y el capital estatutaric maximo, no estard sujeta a las
imitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionisias y no estan sujetas a
los limites porcentuaies sobre el capital social.

De acuerdo con la legistacidn aplicabie a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados & las acciones pendientes de suscripcidn y desembolse o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad gue ascendian en su totalidad al 96,58% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 111. Conforme a la
normativa aplicable, el nimeroc minimo de accionistas de !as 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 reconstitucidn
permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidén o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
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GLASE 8

acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en ef epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 14.859,42 683,71
Reserva voluntaria 3.668,39 4.311,33
Reservas 18.527,81 4.995,04

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

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, [a Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualments.

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

Los importes 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 Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se regiamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de fas Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.
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2. Garantizar que, en ningn caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras 1iC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

8. Supervisar los 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, calidad y suficiencia de ia informacién y documentacién que la sociedad gestora, ¢
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con fa normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mabiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se resliza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de fiquidacion gue rijan en ios mercados o en los terminos de fiquidacion aplicables, ast como
cumplimentar las operaciones de compra y venia de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

ak
%]

Velar por los pages de los dividendos de ias accicnes y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar tas 6rdenes de reinversion recibidas.

incluido en el epigrafe "Otros gastos de expiotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, e importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en titulos exiranjeros.

Los honorarios refativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 vy
2014 han ascendido a 2 mites de euros, en ambos gjercicios, 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. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de § de jufio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de page a proveedores

en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad,
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CLASE 82

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 los
limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

10.

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

Al 31 de diciembre de 2015 v 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 46 y 30 miles de euros, respectivamente.

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normmas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afos 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, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier case, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Socisdad.

Informacion refativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepte de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a ios 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.

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

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

Consejo de Administracion situacidn alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas} con ef interés de la Sociedad.
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicic no se ha producido ningtn hecho significativo no descrito en tas notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

H30 INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A

Divisa ISIN Descripcion Euros

FUR |ES0155598032 | PARTICIPACIONES|CS CORTO PLAZO FI 850.232,43
EUR |ES0106933007 | PARTICIPACIONESIMANTIA FONDEPOSITO INST F1 852.438,57
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversiéon colectiva 1.702.671,00
EUR [ JEOOBIVS3770 | ACCIONES|ETFS SECURITIES LTD 111.848,10
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 111.848,10
EUR  LUO088832138 | PARTICIPACIONES|JPMORGAN LIQUIDITY FUNDS/LUX | 342.005,00
FUR | LUO0111549217 | pARTICIPACIONES|BNP PARIBAS ASSET MNGT LUX 348.825.47
EUR | IE0OBAWXI]I64 | pARTICIPACIONESBLACKROCK ASSET MAN IRELAND | 338.632.00
EUR | LUO090865873 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL SERVICES SA | 853.283,89
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.882.746,36
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CLASE 8°

H30 Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacién de fa Sociedad y evolucion
previsible

£l afio 2015 ha resultado bastante movido para los inversores. El gjercicio arrancéd con una ronda de expansion
cuantitativa por parte del BCE que fue seguida de acontecimientos importantes como la crisis griega, las
preocupaciones por el crecimiento de China, el anuncio de medidas de estimulo adicionales desde ef BCE y, por
Oltimo, el incremento de los tipos de interés por parte de la Fed. En este escenario, 1a trayectoria de la renta
variable fue especialmente volatil: el ejercicio empezd con fuerza, pero acabd cerrando con rentabilidades
cercanas a cero, aunque con divergencias regionales importanies, favoreciendo a aquellos mercados en los gue
se aplicaban las politicas monetarias méas flexibles. A lo largo del afio, el BCE cumplié con su objetivo de compra
de bonos por cerca de 1,5 billones de euros en el marco de su programa de expansidon cuantitativa. Aungue
estas medidas impulsaron a la renta variable europea, esta registré un refroceso a mitad de afo a raiz de las
preocupaciones por una eventual salida de Grecia del euro y, posteriormente, por miedos relativos al crecimiento
de China. Finalmente, ambos temores se disiparon y los mercados repuntaron, aungue en el ultimo mes
volvieron las caidas. Las mejores rentabilidades procedieron de Japon, donde la expansion cuantitativa continda
y los beneficios corporatives crecen pese a su mas bien débil recuperacién. La debilidad continuada en los
mercados de materias primas —sumada a la solidez del ddblar, fas preocupaciones por China, las salidas de
capitales y unos niveles de endeudamiento en rapido crecimiento— contribuyé a perfilar otro afio dificit para los
mercados emergentes. El S&P 500, por su pare, parecid ir también a contracorriente durante todo el afo,
luchando contra la fortaleza del délar y el desplome en las ganancias del sector energético.

El cuarto frimestre arrancd con una relajacion de las preocupaciones qgue habian aflorado durante el verano en
relacion con China. Aunque muchos se temieron que el gigante asiatico seria el préximo en experimentar una
devaluacion sustancial de la divisa —exportando con ella ofra ola de devaluacién al mundo desarrollado--, legado
el otoho tanto 1a divisa como los mercados de vaiores chines mosiraron signos de estabiiizacion, y los inversores
COMENzZAaron a recohocer qgue gl sector servicios conservaba su solidez pese a la desaceleracion vivida en la
vertiente manufacturera de la economia, y gracias a elic la renta variable recuperé parte del terrenc perdido
durante el verano.

Mientras que en la zona euro las expectativas de inflacion retrocedian hasta los niveles registrados durante el
inicio det afio, en ofcfio Maric Draghi volvié a insinuar gue el banco central estaba preparando anunciar mas
estimuios, fo que contribuyd a debilitar el euro y suscitar un repunte de las bolsas en octubre y noviembre. La
expansion cuantitativa del BCE ayudd también a mantener en niveles bajos las tires de la renta fija de Europa,
donde los bonos italianos registraron una evolucidn especialmente buena y el bono espafiol a diez afios cerrd el
ejercicio por debajo del 2% pese a la incertidumbre poiitica generada por los inconcluyentes resultados de ias
elecciones generales celebradas en diciembre.
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Cuando Draghi se decidié por fin a anunciar la ampliacion de seis meses en su programa de expansion
cuantitativa y un recorte adicional en el tipo de depésito (dejandolo en ei 0,3%), las expectativas eran ya tan
elevadas que las medidas terminaron por decepcionar a los mercados y provocar un fortalecimiento del suro y
una caida en los mercados de renta variable a comienzos de diciembre. Sin embargo, ello no impidio que la
moneda Gnica cerrase el trimestre mas débil que al inicio.

A este respecto, la mejora continuada en el mercado laboral estadounidense llevé a Janet Yellen, presidenta de
la Fed, a lanzar a los mercados claras pistas de que el banco certral iba a elevar los tipos de interés antes del
cierre del ejercicio, como asi hizo.

El desplome en ef precio del crudo ha sido uno de los temas principales de 2015 y probablemente continuaréa
teniendo un peso importante en las perspectivas para 2016. En nuestra opinion, la calda ha estado mativada
principalmente por el gran incremento en la oferta, y no tanto por fa reduceion en la demanda, un hecho cruciat si
tenemos en cuenta que la (ltima vez que el petroleo cay6 tan bajo —es decir 2008~ el descenso fue
consecuencia de un desplome en la demanda a raiz de la recesion mundial. No obstante, en esta ocasion la
marcada bajada en el coste del crudo deberia tener un impacto mas positivo al proporcionar a los consumidores
mas dinero que destinar a otros bienes.

En este escenario de volatilidad, las rentabilidades de los distintos activos durante el afio han sido
decepcionantes. Los mercados de renta variable acababan con resultados mixtos, con el MSCI Mundial
practicamente plano, con un +0,15%. Los mercados emergentes se llevaban la peor parte, al caer el MSCI EM
un -8,02%, el S&P retrocedia un -0,73%, mientras ef Eurostox 50 y ef Nikkei daban la nota positiva, con un
+3,85% y un +9,07% respectivamente. En renta fija también ha predominado la volatiidad: en &l caso de la
deuda publica, la TIR del 10 afios americano pasaba del 2,17% al 2,27% y ! Bund a 10 afios pasaba de 0,54% a
0.63%, pero con bastantes variaciones durante el afo. En cuanto al crédito, los bonos “investrment grade”
aguantaban el tipo pero sin embargo el “high yield” sufria ampliaciones - afectade sobre todo por el sector de
energia -, asi como la deuda emergente.

Prevemos que 2016 serd otro afio de divergencia en las politicas monetarias en el que la Fed continuard
subiendo los tipos de interés, mientras que el BCE, ef Banco de Japén y el Banco Poputar Chino permanecen en
‘modo de expansion”. Aungue los mercados ya han reflejado parte de esta disparidad en sus valoraciones, en
caso de que la Fed aumente los tipos tres o cuatro veces mas el dolar podria ser objeto de un ligero repunte
adicional. Otra posibilidad de cara a 2016 es que las tires de ta deuda publica se amplien a medida gue mejoran
tag perspectivas de inflacion, espacialmente si los tipos estadounidenses aumentan a una velocidad mayor de la
esperada por los mercados. Aungue a la vista de las actuales valoraciones no auguramos rentabilidades muy
elevadas en las principales clases de activos, si anticipamos rentabilidades moderadamente positivas,
principalmente ante la ausencia de recesion en Estados Unidos en 2016, previsidn que constituye un tema
fundamental y que deberemos vigilar a lo large del afo. Los riesgos que mAs nos preocupan son una posibie
desaceleracion en la economia estadounidense y fa posibilidad de que las dificuliades procedentes de los
mercados emergentes se propaguen a las bolsas mundiales y ef sistema econémico global. Por lo que respecta
a las regiones, mostramos preferencia por aguelios mercados con posibilidades de sacar partido de los estimulos
monetarios, ampliar sus margenes y beneficiarse de sus respectivas recuperaciones nacionales. En este sentido,
Europa reline las condiciones necesarias y podria volver a obtener buencs resuttados en 2016.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ta Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de fos riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los {imites y 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).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objete social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 3.308.353,06 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Diligencia que levanta ef Secretario del Consejo de Administracién de H3O Inversiones, Sociedad de
inversion de Capital Variable, 3.A, Raquel Gii Sanz, para hacer constar que fodos los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprenslvo de |la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el pafrimonio neto e informe de gestidn,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Socledad, cuyos nombres y apellidos constan & continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 26 de febrerc de 2016

El Secretario no Consejero

\.‘ Raquel Gil Sanz

e e i e e e e i g e

El Presidente d nsejo de Administracion

Juan Pedro Hemandez Mafez

Consajercs

-

Marfa del Rosario Olano Valgafion Jaime, Qudds Canefias
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ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas v ganancias, estado de
carbios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
H30 Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A, se compone de 29 hojas de papel
imbrado, Impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ON1039394 g ONiD39422, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diigencia adjunia firmada por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 26 de febrero de 2016

% (-'—"_'—"

ﬁlaguel Gil Sanz

o

Secretario no Consejero




