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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A tos Accionistas de Harbour Town Capital, 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 el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estade de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ¢jercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuenias anuales

Los adminisiradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con €l marco normative de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en 13 Nota 2 de la memoria adjunia, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabitidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjunias basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestrs auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espada. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi come que planitfiguemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de oblener una seguridad razonable de que fas cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales,

Una auditoria requiere fa 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 fa valoracion de
los riesgos de incorreceion material en las cuentas anvales, debida a fraude o ervor. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta el controd interno relevante para fa formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disedar los procedimientos de auditoria que sean adecrados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacta del control interno de la Sociedad, Una auditoria también incfuye
la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas vy de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacidn de lz presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuatas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El infonme de gestion adjunte del ¢jercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad. la evolucidn de sus negocios y sobwre otros asuntos y no tforma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que Ja informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestidn concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafe y no incluye la revision de informacién distinta de a obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 82

HARBOUR TOWN CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

ON1036728

ACTIVO Euros PATRIMONIO Y PASIVO Euros
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.029.051,28
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - Fondos reembolsables atribuides a participes o 3.029.051,28
accionistas
Inmovitizado material - Capital 2.972.160,00
Bienes inmuebles de uso propio - Panticipes -
Mobiliario y enseres - Prima de emision 354736
Activos por impuesto diferido - Reservas {647 33;
ACTIVO CORRIENTE 3.034.026,83 (Acciones propias) .
Deudores 4.403,16 Resultados de ejercicios anteriores .
Cartera de inversiones financieras 2.998,783,68 Otras aportaciones de socios -

Cartera interier 1.205.894,00 Resultado del ejercicio 55.991,25
Valores representativos de deuda - {Dividendo a cuenta) -
Instrumentos de patrimonio 1.2056.894,00 | Ajustes por cambios de valor en inmovilizado -

material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva - Otro patrimonio atribuido -
Depdsitos en EECC -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE -
Otros - Provisiones a fargo plazo -

Cartera exterior 4.793.889,68 Deudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda - Pasivos por impuesto diferide -
Instrumentos de patrimonio 1.793.885.68
Instituciones de inversién Colectiva - PASIVO CORRIENTE 4.975,55
Depositos en EECC - Provisiones a corto plazo -
Derivados Deudas a corte plazo 48,79
Otros - Acreedores 4.826,76
Intereses de la cartera de inversion - Pasives financieros -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivados
Periodificaciones - Periodificaciones -
Tesoreria 29.838,99
TOTAL ACTIVO 3.034.026,83 | TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVQO 3.034.026,83

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

Valores cedidos en préstame por ta IIC

Valores aportadas como garantia por la HC

Valores recibidos en garantia por la lIC

Capitat nominal ne suscerito ni en circulacién (SICAY)

Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.029.840,00

21.029.840,00

21,029.840,00

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de este balance.
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HARBOUR TOWN CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

Euros

Comisiones de descuenio por suscripciones ylo reembolsos -

Comisiones retrocedidas a laliC -

Gastos de Personal -

Otros gastos de explotacion (22.176,08)
Comisidn de gestion (6.945,82)
Comisidn depositario {1.300,04)
Ingrescigasto por compensacién compartimento -

Otros {13.830,22)
Amortizacion del inmovitizado material -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
RESULTADO DE EXPLOTACION {22.176,08)
Ingresos financieros 35.980,39
Gastos financieros -
Variacién det valor razonable en instrumentos financieros 86,059,34

Por operaciones de la cartera interior {4.690,26)

Por operaciones de la cartera exterior 50.749,60

For operaciones con derivados -

Otros -
biferencias de cambio {62.537,61}
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 19.230,84

Deterioros N

Resultades por operaciones de la cartera interics 30.167,14

Resultados por operaciones de la cartera exterior {3.838,62)

Resultados por operaciones con derivados {7.097.,68)

Olros -
RESULTADO FINANCIERO 78.732,96
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 56.556,88
Impuesto scbre beneficios {565.63)
RESULTADO DEL EJERCICIO 55.991,25

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de esta cuenta de pérdidas y ganancias.
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CLASE 87

Harbour Town Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad

Harbour Town Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé
el 6 de julio de 2015. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por 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 la restante normativa aplicable.

La Scociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numero 4.248, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las accicnes de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursalil, sistema organizado de negociacion auforizado por el Gobierno espafol, sujete al
articulo 43.4 del Real Decrefo Legislative 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 Comisidn Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningdn grupo de
sociedades.

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

£l objeto social de la Sociedad es la captacidon de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, vaiores u ofros instrumenios, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversar se establezca en funcién de los resultados colectivos. El CNAE de fa actividad de la Sociedad es e}
6430.- “Inversién colectiva, fondos y entidades financieras simitares”.

Segan se indica en la Nota 8, ia gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Credit Suisse
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién 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).

1

o
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CLASE 82

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién 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 contables, cuentas anuales y eslados de informacién reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado 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, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

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

Los resultados v la determinacion del patrimonic neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidon y estimaciones seguidos por los Administraderes de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ccasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y compromisos gue
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 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 que acontecimientos que puedan tener fugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al aiza o a la baja) en ios proximos ejercicios, 1o que se realizaria, en
su caso, ge forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contabie en vigor.

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

las fluctuaciones del mercado y otros resgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidative de la accidn fiuctle tanto al alza como a fa baja.

¢) Agrupacion de partidas
Determinadas pariidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, st bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

d) 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
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con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especHicos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

£n Ia elaboracién de las cuertas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio 2015 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por ta Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saidos que 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 aportadas.

- Cartera de inversiones 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 valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

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

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

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a 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 warranis y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gque la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ta Sociedad.
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« Otros: 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 importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

« Inversiones moragsas, dudosas o en ftigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en lbros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos vy otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos 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 warranis 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 ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que 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 préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que na deban ser clasificados en otros
eplgrafes, incluidas tas cuentas con las Administraciones Publicas vy los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.
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CLASE 8°

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 valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se vaioran inicialmente, por su "valor razonable” {(que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando ios costes de fransaccion directamente atribuibles a
fa operacién. 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 piazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives 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 transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ia cardera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {(véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar e
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o € cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, ufilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacidn.

- Valores no admitidos alin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resuttan de
cotizaciones de valores similares de la misma enfidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de colizacion en un mercado
activo y siempre vy cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, ei vaior razonabie se corresponde con el precio de fa transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momenio de la
transaccion. £n este caso, se reflejaran las nuevas condiciones ufilizando 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 valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actua! de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su ¢aso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, 1a situacidn de tipos de interés y de riesgo de credito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es ef precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pidblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- [nstrumentos de patrimonio 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 el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
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sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capitai-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Oitimo valor liguidativo
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 cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, 1IC de HC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segtn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos 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.

l.os 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 razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera ef precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios cosies de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Et tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd 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
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fecha de ia recompra—~, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asf
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 sustanciatmente ios riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fjo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratns de préstamo de valores en los que el prestatario 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 continuarad valordndose con los mismos criterios utilizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.,

Tampoco se daran de baja los aclivos financleros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, @ menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda et derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ef 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 como garantia por la lIC", respectivamente, en cuentas de orden det balance.

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

De acuerdo con lo anterior, fos actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, ks pasivos financieros sélo se dan de haja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan ¢ 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 liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, def activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en &l epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la 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
ejecucidén el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ud
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il. 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 vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de desivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade 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 interfor 0 exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

fii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable gue surjan en ias adquisiciones temporaies 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 exterion)”.

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

Cuando existen operaciones de coniratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion 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 las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las 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 efecucion de ta operacion.

En el epigrafe “Deudores’ del activo del balance se registran, adicionalmente, Jos fondos depositados en
concepio de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deteriore 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 operacion en el ejercicio, 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 fa cartera interior o
exterior del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuftade por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, sila 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 liguidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas 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 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 devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira 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 devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la carlera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capial. Se
regisiran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. L.a amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capitat por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose ia diferencia positiva/negativa, respectivamente, enire la valoracion y el
nominat de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas - Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisidn” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ia enajenacién de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositiva de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o 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:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion 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 intereses correspendientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ef epigrafe ‘Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cantera de inversion® del activo del balance. 1.a 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 reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de deposito, asl 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, fales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.0, 3biliy
3.i). No obstante o anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonabie procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Detefioro y resultado por enajenaciongs de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios
El impueste sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la 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 v el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

E} gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y ia
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable v 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 que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar af reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningtin 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 suU caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de fa Sociedad es et euro. Consecuentemente, todos los saidos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera’.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a ta
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tescreria, débitos y creditos, por
su importe neto, 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 parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii}.

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Reat 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 dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aqueltas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adicionalimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue tas operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad vy a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en ta Comisién Nacional 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 inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupa de la sociedad gestora.

4. Distribucidén de resultados

e ——m .

La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2015 que el Consejo de Administracién de la Sociedad
somete para su aprobacion a la Junta General Ordinaria de Accionistas, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|55.991,25

Distribucion-
Reserva legal 5.599,13
Reserva voluntaria 50.392.12

55,991,25|

5. 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 “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo gstan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espaia o en trémite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 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 la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion 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), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativas que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la socledad
gestora de fa Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en otras Institucionas de inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica lIC, de las mencionadas en et articulo
48.1.c} y d), no podra superar ef 20% del patrimonio, salvo en las liC cuya politica de inversién se base
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en la inversién en un nico fondo. Asimismo, ka inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimoriio de la Sociedad.

Limite general a [a inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor 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 del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional 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 prestigio, no inferior & la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
vaiores se fiene intencion de invertir o se tiene invertido mas dei 35% det patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se irate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estadc Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los comprormisos de la emision vy que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de LIC de inversion libre, instituciones exiranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

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

Las posiciones frente a un Gnico 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.
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La exposicidn al riesgo de mercado dei activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
seRalados 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 bursatil 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 efeclos, las entidades perfenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un dnico
emisar.

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

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

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

Se autoriza la inversion, con un limite maxime conjunte del 10% del patrimonio, en:

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

» Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el ariculo 48.1.0) y d}.

* Acciones y participaciones de lIC de inversién libre, tanto ias reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

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

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de fiquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saidos diarios de 1a Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:
La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoiver

dificuttades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con [as condiciones que establezca la Comision Nacional del
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Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de jiquidacion de la operacion 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 fodo
caso, son objeto de seguimiento especifico por ta sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el case de que alguna coniraparte
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 capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en fas 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: ia inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corte plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

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

Asimismo, la sociedad gestora no séio mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de titulos,
sino también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y sactores en funcién de las previsiones y
dentro de los lmites legales y los establecidos en el Folleto. En general, la inversion en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerario una opcion interesante, se realiza en una proporcion
adecuada, generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de pardmetros como la volatilidad y
el VAR de la cartera.

Los riesgos inherentes a ias inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folieto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicabie.
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6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 7.088,55
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 22.751,44
29.839,99

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por fa Sociedad han devengado en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables trimestralmente.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolisables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, af 31 de diciembre de 2015, la composicion de! saldo de “Capital”, el valor liquidativo
de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”

Euros
Numero total de acciones emitidas totalmente
. 287.016

suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circutacidn {21.029.840,00)
Capital 2.970.160,00

Capital inicial 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 570.160,00
Nominal acciones propias en cartera -
Capital en circulacién 2.970.160,00
Nimero de acciones en circulacion 297 016
Valor Hquidativo de la accion 10,20
Patrm‘mnm a.tribmdo . a N accionistas  de 3.029.051,28
Ia Sociedad al cierre del ejercicio
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El articulo 32.8 de ta Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
legislativo 1/2010, de 2 de julio, por sl que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales scbre el 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 suscripcién y desembolso 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 supetiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad ai 80,80% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 106, Conforme a la normativa
aplicable, el numero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstifucion permanente del
numero 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 colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonabie de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
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 utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanio a su disponibifidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2015 la composicion def saldo de reservas es la siguiente:

Euros

Reserva voluntaria|{647,33)
Reservas (647,33)

Otros gastos de explotacién

Segin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su socledad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensuaimente.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, una comision anual catculada sobre el patrimonio diario de Ja Sociedad que
se satisface trimestraimente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 20115, se incluyen en el saldo del
epigrafe “Acreedores” del balance.

£l Real Decreta 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarroila en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacidn.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiendose 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 gue ei objeto de la inversion sean otras HC, ta custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquet.

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

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

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

g Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de
valores, de conformidad con la nomativa vigente.

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

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en tos marcades o en los términos de liguidacion aplicables, ast como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por l0s mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.
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incluido en et eplgrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en titulos extranjercs.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2015 se recogen los honorarios relativos a servicics de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros.

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

Al 31 de diciembre de 2015, ta Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
coma los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.

9. Situacion fiscal
La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de ias autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1}.

Al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 3 miies de euros.

No existen diferenclas 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 972014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, 1a 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 ¢aso, del efecio
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {véasae Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones gue 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 opinitn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cuaiquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuaies de la Sociedad.

10. Informacién reiativa al Consejo de Administraciéon

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante el gjercicio 2015, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad afguna en concepto de sueldos,
dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuaies o anteriores de su Consejo de Administracion.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias de
ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores
Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros det

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningtn hecho significativo no descrito en las notas
antericres.
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Anexo: Detalle de ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

HARBOUR TOWN CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros
FUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL SA 273.240,00
EUR | ES0113307021 | ACCIONES[BANKIA SAU 270.111,00
FUR | ES0115056139 | ACCIONESBOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 267.116,00
EUR | ES0124244E34 | ACCIONESMAPFRE SA 137.564,00
EUR |ES0126775032 |{ ACCIONESDIA (DISTRLINTER.ALIMENTOS) 136.100,00
EUR | ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCTURAS SA 61.963,00
EUR | ES0130960018 | ACCIONESIENAGAS SA 59.800.00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.205.894,00
usD | US46625H1005 | ACCIONES|JP MORGAN CHASE & CO 139.816,79
USD | US3696041033 | ACCIONES|GENERAL ELECTRIC CO 151.993,19
UsD | US1729674242 | ACCIONES|CITIGROUP INC 135.783,00
EUR | DEG005190003 | ACCIONESIBAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 247.980,20
usp | US92826C8394 | ACCIONESIVISA INC 146.075,58
USD | US57636Q1040 | ACCIONES{MASTERCARD INC-CLASS A 141.621,06
USD | US03027X1000 | ACCIONES|AMERICAN TOWER CORPORATION 133.884,18
UsD | US1667641005 | ACCIONESICHEVRON CORP 140.795,43
USD | US0268747849 | ACCIONES|AMERICAN INTERNATIONAL GROUP | 134.072.45
UsD | US0605051046 | ACCIONESIBANK OF AMERICA CORP 140.998,50
USD | US4165151048 | ACCIONES/HARTFORD FINANCIAL SRVICES COR | 142.039,22
USD | US8679141031 | ACCIONES|SUNTRUST BANKS INC 138.829,68
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1-793-839=58J
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Harbour Town Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

El afic 2015 ha resultado bastante movido para los inversores. El ejercicio arrancé con una ronda de expansion
cuantitativa por parte del BCE que fue seguide de acontecimientos importantes como la crisls griega, las
preacupaciones por el crecimiento de China, el anuncio de medidas de estimulo adicionales desde et BCE v, por
difimo, el incremento de los tipos de interés por parte de la Fed. En este escenario, la trayectoria de la renta
variable fue especialmente volatil: el ejercicio empez6 con fuerza, pero acabé cerrando con rentabilidades
cercanas a cero, aunque con divergencias regionales importantes, favoreciendo a aquellos mercados en los que
se aplicaban las politicas monetarias mas flexibles. A lo largo del afo, el BCE cumpli¢ con su objetivo de compra
de bonos por cerca de 1,5 billones de euros en el marco de su programa de expansion cuantitativa. Aungue
estas medidas impulsaron a la renta variable europea, esta registré un retroceso a mitad de afio a raiz de las
preccupaciones 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 repuniaren, aunque en el dltimo mes
volvieron las caidas. Las mejores rentabilidades procedieron de Japon, donde ta expansion cuantitativa continda
y los beneficios corporativos crecen pese a su mas bien débil recuperacion. La debiiidad continuada en los
mercados de materias primas —sumada a la solidez del délar, las preocupaciones por China, las salidas de
capitales y unos niveles de endeudamiento en rapido crecimiento— contribuyd a perfilar otro afio dificil para los
mercados emergentes, El S&P 500, por su parte, parecio ir también a contracorriente durante todo el afio,
luchandc contea la fortaleza del dofar y el desplome en las ganancias del sector energético.

El cuarto trimestre arrancd con una relajacion de ias preocupaciones gque habtan afiorado durante el verano en
relacién con China. Aungue muchos se temieron que et gigante asiatico serfa el proximo en experimentar una
devaluacion sustancial de la divisa —exportando con ella ofra ola de devaluacion al mundo desarroliado—, llegado
& otoRo tante la divisz como los mercados de valores chinos mostraron signos de astahilizacion, y los inversores
comenzaron a reconacer que el sector servicios conservaba su solidez pese a la desaceleracién vivida en la
vertiente manufacturera de la economia, y gracias a ello la renta variable recuperd parte del terreno perdido

durante el verano.

Mientras que en la zona euro las expectativas de inflacion retrocedian hasta los niveles registrados durante &
inicio del ano, en otofic Mario Draghi volvié a insinuar que el banco central estaba preparando anunciar mas
estimulos, lo que contribuy6 a debilitar el euro y suscitar un repunte de las bolsas en octubre y noviembre. La
expansién cuantitativa del BCE ayud6 también a mantener en niveles bajos las tires de ia renta fija de Europa,
donde los bonos italianos registraron una evolucion especialmente buena y el bono espafiol a diez afios cerré el
ejercicio por debajo del 2% pese a la incertidumbre politica generada por los inconcluyentes resultados de las
elecciones generales celebradas en diciembre.
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Cuando Draghi se decidié por fin a anunciar ia ampliacion de sels meses en su programa de expansion
cuantitativa y un recorte adicional en el tipo de depésito (dejandolo en el 0,3%), las expectativas eran ya tan
elevadas que las medidas ferminaron por decepcionar a los mercados y provocar un fortalecimiento del euwro y
una caida en los mercados de renta variable a comienzos de diciembre. Sin embargo, ello no impidié que la
moneda (inica cerrase el trimesire mas débil que al inicio.

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

El desplome en et precio del crudo ha sido uno de los temas principales de 2015 y probablemente continuara
teniendo un peso importante en las perspectivas para 2016. En nuestra opinién, fa caida ha estado motivada
principalmente por el gran incremento en la oferta, y no tanto por la reduccion en ia demanda, un hecho crucial si
tenemos en cuenta que la Gitima vez que el petrdleo cayé 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 ofros bienes.

=n este escenario de volatilidad, las rentabilidades de los distintos activos durante el afio han sido
decepcionantes. Los mercados de renia variable acababan con resultados mixtos, con ef MSCI Mundiat
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 el Eurostox 50 y el Nikkei daban la nota posifiva, con un
+3.85% y un +9,07% respectivamente. En renta fija también ha predominado [a volatilidad: en el caso de la
deuda publica, la TIR del 10 aflos americano pasaba del 2,17% al 2,27% y el Bund a 10 afos pasaba de 0,54% a
0,63%, pero con bastantes variaciones durante el afic. En cuanto al crédito, Ios bonos “investment grade”
aguantaban el tipo pero sin embargo el “high yield” sufria ampliaciones - afectado 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 continuara
subiendo los tipos de interés, mientras que ol BCE, el Banco de Japdn y el Banco Popular Chino permanecen en
“modo de expansion”. Aunque 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 la deuda pUblica se amplien a medida que mejoran
tas perspeciivas de inflacion, especialmente si ios tipos astadounidenses aumentan a una velogidad mayor de la
esperata por los mercados. Aunque a la vista de las actuales valoraciones no auguramos rentabilidades muy
elevadas en las principales clases de activos, st anticipamos rentabilidades moderadamente positivas,
principalmente ante la ausencia de recesién en Estados Unidos en 2016, prevision que constituye un tema
fundamental v que deberemos vigilar a o largo def aiio. Los riesgos gue mAs nos preccupan son una posibie
desaceleracion en la economia estadounidense vy la posibilidad de que las dificuitades procedentes de los
mercados emergentes se prapaguen a las bolsas mundiales vy el sistema econdmico global. Por lo que respecta
a las regiones, mostramos preferencia por aquellos mercados con posibilidades de sacar partido de ios estimuios
monetarios, ampliar sus margenes y beneficiarse de sus respectivas recuperaciones nacionales. En este sentido,
Europa retne las condiciones necesarias y podria volver a obtener buenos resuitados en 2016.

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
destinade a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y poiiticas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos 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 Nacional dei Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2015

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado ef objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn 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 Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion 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 Mobiliaria de
Capital Variable.

informaci6n sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoria (vease Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Harbour Town Capital, Scciedad de
inversion de Capital Variable, S.A., Raquel Gil Sanz, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presante documento, que se
compone de 27 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 unc de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 26 de febrero de 2016

El Secretario no Consejero

“Raque! Gil Sanz

El Presidente del Consejo de Administracion

Ignacio Gonzalez Jiménez de la Espada

Consejeros
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Nitolas Cotoner Macaya

Verénica Lopez-ibor Vega-Penichet




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Harbour Town Capital, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 27 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con ta numeracion ON1038728 a ON1038754, ambas
inclusive, hahiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 26 de febrero de 2016

Riguel Gil Sanz

Secretario no Consejero



