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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Alos Accionistas de RG 27, S.L.C AV, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad RG 27, S.1.C.A.V., S.A. que comprenden el
balance de situacion al 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas v ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores son responsahbles de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera v de los resultados de RG 27,
S.I.C.AV, 8.A, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
entidad en Espafia, ¢ue se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material,
debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, ast como la
evaluacién de la presentacién de lag cuentas anuales tomadas en su conjunto,

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Avinguda Diagonal, 640, 0861y Barcelona, Espafia
Tel.: +34 932 532 700 / +34 902 021 111, Fax: +34 934 059 032, Wwiv.pue.es 1

R. M. Madrid, hola 87.250-1, folio 75, tomo 8.267, libro 8.054, secclon 3°
Inscrita en el R.O.A.C. con &l nimero 80242 - CIF: B-79 031280
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Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad RG 27, S.I.C.A V., 8.A. al 31 de
diciembre de 2015, asf como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a 1a verificacién del informe de gestién con el aleance
mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de lgs registros contables de la Sociedad.

Pricewater ouse('f}p rs Auditores, S.L.
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RG 27, 8.1.C.A.V,, S.A.

Balances de situacién al 31 de diciembre de 2015 y 2014

(Expresados en euros)

ACTIVO 2015 2014
Activo no corriente - -
Inmevilizado intangible - -
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 10 953 233,76 9 406 116,77
Deudores 93 573,76 149 590,76
Cartera de inversiones financieras 10 579 372,51 8 592 229,64
Cartera interfor 3 345 182,98 2301 170,13
Valores representativos de deuda 692 488,23 793 738,36
Instrumentos de patrimonic 1 646 846,87 496 712,96
Institucicnes de Inversién Colectiva 1 005 847,88 1010718,81
Depésitos en Entidades de Crédito - -
BPerivados - -
Oftros - -
Cartera exterior 7217 745,73 6 271 630,70
Valores representativos de deuda 531 741,54 252 742,72
Instrumentos de patrimonio 4 675 323,79 3 810 859,49
Instituciones de Inversién Colectiva 2010 680,40 215142043
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - 56 608,06
Otros - -
Intereses de la cartera de Inversion 16 443,80 19 428,81
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Perlodificaciones - -
Tesorerla 280 287,49 664 296,37
TOTAL ACTIVO 10 953 233,76 9 406 116,77
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RG 27, S.I.C.AV,, S.A,

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2015 y 2014

(Expresados en euros)

PATRIMONIQ Y PASIVO 2015 2014
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 10 754 878,95 9 322 369,83
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 10 754 878,95 9 322 362,83
Capital 5419 261,39 5023 046,13
Participes - -
Prima de emision 882 938,82 458 069,54
Reservas 3 957 679,27 3417 624,19
{Acciones propias) - (117 630,66)
Resuftados de ejercicios anteriores - -
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicic 494 999 47 541 260,63
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso
propio - -
Otro patrimonio atribuido - -
Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -
Pasivo corriente 198 354,81 83 746,94
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 198 354,81 34 221,53
Pasivos financieros - -
Derivados - 49 525,41
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 10 953 233,76 9 406 116,77
CUENTAS DE QRDEN 2015 2014
Cuentas de compromiso 265 200,00 2 896 785,80
Compromisos por operaciones largas de derivados 265 200,00 1430 055,80
Compromisos por operaciones cortas de derivados - 1466 730,00

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la [IC
Valores aportados como garantia por la /IC
Valores recibidos en garantta por la |IC
Capital nominaf no suscrite ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otres

19 080 744,01

19 080 744,01

19 476 959,27

10 476 959,27

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

19 345 944,01

22 373 745,07
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RG 27, S.I.C.AV,, S.A,

OM5276861

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2015 y 2014

(Expresadas en euros)

Comislones de descuento por suscripcicnes y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion

2015

2014

(136 642,60)

{146 714,20)

Comision de gestidn (102 240,97) (113 017,75)
Comisién de depositario (10 330,44) (9 039,50)
Ingreso/gasto por compensacian compartimento - -
Otros (24 071,19} (24 856,95)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacion {136 642,60) (146 714,20}
Ingresos financieros 160 238,38 169 532,81
Gastos financieros (21 764,36) (18 785,22}
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (244 075,18) (356 780,69)
Por operaciones de la cartera interior 41 952,27 (92 873,97)
Por operaciones de la cartera exterior (286 027,45) (263 106,22)
Por operaciones con derivados - (800, 50)
Otros -
Diferencias de cambio 31 840,90 48 207,19
Deterloro v resultado por enajenaciones de instrumentos
financiercs 710 402,32 852 268,01
Detericros - -
Resultados por operacicnes de la cartera interior 48 444 99 140 307,81
Resultados por operacicnes de la cartera exterior 558 316,48 773 075,63
Resuitados por operaciones con derivados 103 640,85 (61 115,43}
Otros - -
Resultado financiero 636 642,06 693 442,10
Resultado antes de impuestos 499 999,46 546 727,90
Impuasto sobre beneficios (4 999,99} {5 467,27)
RESULTADO DEL EJERCICIO 494 999,47 541 260,63
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RG 27, S.1.C.AV,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresado en euros)

0Mo276864

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

RG 27, S..C.AV.,, S.A, en lo sucesivo la Sociedad, fus constituida en Barcelona el 2 de
marzo de 2001. Tiene su domicilio social en la Avenida Diagonal n° 682 de Barcelona
(anteriormente en la calle Pedro i Pons n® 9-11 de Barcelona).

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de Capital
Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 30 de
noviembre de 2001 con el numero 2.081, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de
Sociedad de inversién de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de ia Ley 35/2003, Yy sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la captacion de
fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores U otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos.

La gestion y administracién de la Sociedad esta encomendada a SOLVENTIS AV., S.A.,
mientras que la administracion se encuentra delegada a RBC Investor Services Activos,
S5.A.U,, siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad RBC Investor Services Espafia, S.A.U.
Dicha entidad debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia
y administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente
en vigor.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversién
de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y
sucesivas modificaciones, por las que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

» Cambio de forma automética, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, de la
denominacion "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable" (S..M.C.A.V.) y sus
diferentes variantes, por "Sociedad de Inversién de Capital Variable" (S.1.C.AV.).

* El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. Ei capital
estatutario méximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

¢ Elndmero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.
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RG 27, S..C.A.V., 8§.A,

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresado en euros)

+ Cuando por circunstancias de! mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o de las
prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, el capital o el nlmero de accionistas de
una sociedad de inversidn, o de uno de sus compartimentos, descendieran de los
minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozaran del
plazo de un afio, durante ef cual podran continuar operando como tales.

* Las acciones representativas del capital estatutario méximo que no estén suscritas o las
que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera hasta que
sean puestas en circulacion por los érganos gestores. Las acciones en cartera deberan
estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modififcaciones.

+ Los valores mobiliarios y demés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse
ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las
operaciones que ia 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 funcion.

« Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

* La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del promedio
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depdsitos o cuentas a
la vista en el Depositario o en ofra entidad de crédito si el Depositario no tiene esta
consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un dia de valores de Deuda
Publica,

* La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de instrumentos
derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestién
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En el gjercicio 2015 la comision de gestidn ha
sido del 0,75%. En el ejercicio 2014 |la comisién de gestion fue del 1,25%.

Adicionalmente, durante el ejercicio 2015, la Sociedad Gestora ha percibido una comisién
variable del 5% sobre los resultados positivos anuales de la Sociedad.

lgualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre el -
patrimonio custodiado. En los ejercicios 2015 y 2014 la comision de depositaria ha sido del
0,10%.
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RG 27, S..C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
{Expresado en euros)

Adicionalmente la Entidad encargada de la administracidén ha percibido en los ejercicios
2015 y 2014 una comision anual fija de 6.000 euros mas una parte variable en funcién del
patrimonio medio efectivo mensual de la Sociedad, con los siguientes tramos:

Desde 0 hasta 150 millones de euros:  0,06%

A partir de 150 millones de euros: 0,05%

b} Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Socledad, asi como la descripcion de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos a los
gue se encuentra expuesta son los siguientes:

* Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos
adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los que opera la
Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de interés, los tipos
de cambio y [as cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga en cartera.

» Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales
debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con la Sociedad.

» Riesgo de liguidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en
el mercado los activos en cartera.

* Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores
humanos, procesos intemos inadecuados ¢ defectuosos, fallos en los sistemas o como
consecuencia de acontecimientos externos,

La Sociedad Gestora iiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como. el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en sl
apartado 1.a}, anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.
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RG 27, S..C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresado en euros)

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) [magen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto de
mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta de
Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas sin
modificaciones significativas.

b) Principios contables’

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en ia Circular 3/2008 de la
C.N.M.V. y sucesivas modificaciones, la cual entré en vigor con fecha 31 de diciembre de
2008. Los principios mas significativos se describen en la Nota 4. No existe ninglin principio
contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas
anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2015 se presentan atendiendo a la estructura y
principios contables establecidos en la normativa vigente de [a C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del gjercicio 2015, las correspondientes
al ejercicic antarior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014.

dj Consolidacién

Al 31 de diciembre de 2015, a Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el contenido del
articulo 42 del Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas o bien por no
ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no formar parte de un Grupo de
Sociedades, segln lo previsto en dicho articulo.
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e) Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de |la Sociedad han realizado estimaciones
para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente,
al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos
financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren las mejores estimaciones
posibles, en base a la informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos
futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa
vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accién de la Sociedad se verd afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en
efercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2015 y 2014.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de
situacion, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3. Propuesta y aprobacién de distribucion de resultados
El detalle de la propuesta de distribucién del resultadoe del ejercicio 2015, por el Consejo de

Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacidn de la distribucion del resultado
del gjercicio 2014, es la siguiente:

2015 2014
Base de reparto
Resultade del ejercicio ) 494 999,47 541 260,63
494 999,47 541 260,63
Propuesta de distribucién
Reserva legal 49 499,05 54 126,06
Reserva voluntaria 445 499,52 487 134,57
Resultados negativos de ejercicios anteriores - -
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores - -
494 999,47 541 260,63

En base al Articulo 273 de la Ley de Sociedades de Capital, "si existieran pérdidas de ejercicios
amnteriores que hicieran que el valor del patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de
capital social, el beneficio se destinara a la compensacion de estas pérdidas".

10
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4, Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas anuales
han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la Sociedad
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no esta
encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmisién global o parcial
ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

b) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago sfectivo.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el
precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada
mas |05 costes de transaccion que les sean diractamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aguellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de
tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las perdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta
los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en
el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su
reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los
principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la determinacion de su
valor razcnable se describen a continuacion:

» Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que
devengan una remuneracion consistente en un interés establecido contractualmente.

11
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El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por
los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacién el
valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién més reciente siempre que
no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el
momento de [a transaccién.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican
técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores o
difusores de informacion, utilizacidn de transacciones recientes de mercado realizadas
en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente
informadas si estan disponibles, valor razonable en &l momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de descuento de flujos y
valoracion de opciones en su caso.

El valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados se define como
el precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de
mercado vigentes en cada momento de la Deuda Pdblica asimilable por sus
caracteristicas financieras, incrementado en una prima o margen que sea representativo
del grado de liquidez, condiciones concretas de la emision, solvencia del emisor y, en su
caso, riesgo pals.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del
ejercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio
oficial de cietre del dia de [a fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio no cotizados se considera el valor
teodrico que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la
entidad o grupo consolidado, corregido por el importe de las plusvalias 0 minusvalias
tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento de la valoracion.

» Depdsitos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversion a
los tipos de mercado vigentes en cada momento.

12
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» Agcciones o participaciones de ofras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liguidativo o valor de cotizacion del dia de
referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de I[nversion Colectiva de Inversién Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre e Instituciones de
Inversion Colectiva extranjeras similares, segln el articufo 48.1. |) del Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, se utilizan, en su caso, valores liguidativos
estimados.

¢ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y
forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas,
cobros o pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las
inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para
los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de
valoracion en funcion de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010, de
21 de diciembre de 2010, de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones.

lLos activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién, se
daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los mismos.

e)  Adquisicion y cesién temporal de activos
Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los instrumentos
subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el
epigrafe de “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo financiero a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

13
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Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacién por
el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior”,
segln los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“‘Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion por el
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccién
explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior”,
segln los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Valores representativos de deuda”, de la cartera intetior o exterior del activo del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta el
momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracidn contable de
depésito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de “Deudores”
del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en
el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de Inversion Colectiva®.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de
‘Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de la operacion.

14
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Resultados por
operaciones con detivados” o de “Variacioén del valor razonable en instrumentos financieros
por operaciones con derivados”, segln éstos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera interior o exterior dei activo o del
pasivo corriente del balance.

Cesion de valores en préstamo

El valor razonable de los valores cedidos en préstamo se registra, desde el momento de la
cesion y hasta la fecha de cancelacién, en la cuenta de "Valores cedidos en préstamo por la
Institucion de Inversién Colectiva” de las cuentas de orden.

Dichos valores contintian figurando en el activo del balance valorados a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias.

Los ingresos obtenidos como consecuencia de la concesién se periodifican hasta el
vencimiento de la operacion imputandose a la cuenta de resuitados de acuerdo al tipo de
interés efectivo.

En caso de venta de los activos financieros recibidos en garantia de la operacién se
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de la obligacion de devolverlos,
reconociendo la modificacion del valor en [a cuenta de resultados.

Operaciones de permuta financiera

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su contratacién y
hasta el momento de cierre de la posicion o vencimiento de contrato, en los epigrafes de
"Compromisos por operaciones largas de derivados" o de "Compromisos por operaciones
cortas de derivados” de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal
comprometido. La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrato se
registran en el eplgrafe de "Derivados"” de la cartera interior 0 exterior del activo o del pasivo
corriente del balance de situacién, segin corresponda.

En los epigrafes de "Resultado por operaciones con derivados” o de "Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados”, dependiendo de si
los cambios de valor se han liquidado o no, 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 de "Derivados" de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo corriente, segdn su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su
liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en el epigrafe de “Resultados por operaciones con derivados”
de la cuenta de perdidas y ganancias.

Cuentas de compromiso

Tal y como determina la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre
operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva,
publicada en el BOE el 11 de enero de 2011, en el caso de que la Sociedad no haya
realizado la descomposicion de las Instituciones de Inversion Colectiva en las que invierte la
Sociedad en funcidn de las exposiciones a las que se encuentra referenciada, segin fo
establecido en la Norma 6.5 de dicha Circular, debe considerar estas posiciones como un
subyacente o factor de riesgo independiente al resto, motivo por el que la Sociedad incluye
estas posiciones, entre ofros conceptos, en "Cuentas de compromiso” siempre y cuando la
Sociedad tenga informacién al respecto.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias
bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”,

Para el resto de partidas menetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se fratan conjuntamente con las
perdidas y ganancias derivadas de la valoracién.

Acciones propias v Prima de emisién

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio
neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacién entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen enfre |a contraprestacién recibida en
la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones,
segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas
por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de emisién" del patrimonio atribuido
a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto impositivo,
a menos que se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado, en cuyo caso se
imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se
establece que la adquisicion 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 en la Ley de Sociedades de Capital. Por debajo
de dicho capital minimo la Sociedad podré adquirir acciones con los limites y condiciones
establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.

n) Valor fedrico de las acciones
l.a determinacidn del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor teérico de
fas correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V.

o) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en
cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre |a
base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que
revierte en periodos subsiguientes,

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable gue la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se reconocen
mediante la compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del célculo del valor
liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de
"Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”,

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Depdsitos de garantia 25 628,77 92 467,94
Administraciones Plbficas deudoras 65 120,72 54 895,38
Operacicnes pendientas de liquidar 1 581,87 983,04
Operaciones pendientes de asignar valor liquidativo 1244,40 1244.,40
93 573,76 149 590,76
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El capitulo de "Administraciones PUblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2015 y 2014 recoge,
principalmente, [as retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Administraciones Ptblicas acreedoras 5 000,71 17 188,75
Operaciones pendientes de liquidar 150 045,00 -
Qtros 43 309,10 17 032,78
198 354,81 34 221,53

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2015 y 2014 recoge,
principalmente, el Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio.

El capitulo de "Operaciones pendientes de liguidar” al 31 de diciembre de 2015 recoge los saldos
acreedores pendientes de pago por operaciones de compra de valores.

El capitulo de “Acreedores - Otros” al 31 de diciembre de 2015 y 2014 recoge, principalmente, el
importe de las comisiones de gestién, administracién, resultado y depositaria, asi como los gastos
de auditoria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Asimismo, al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de
pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido. En opinion de los
Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en
operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 y 2014 como los pagos realizados a dichos
proveedores durante los ejercicios 2015 y 2014 cumplen o han cumplido con los limites legales de
aplazamiento.
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7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2015 y
2014 se muestra a continuacion:

2015 2014

Cartera interior 3345 182,98 2301 170,13
Valores representativos de deuda 692 488,23 793 738,36
Instrumentos de patrimonio 1 646 846,87 496 712,96
Instituciones de Inversion Colectiva 1 005 847,88 1010 718,81
Cartera exterior 7217 745,73 6 271 630,70
Valores representativos de deuda 531 741,54 252 742,72
Instrumentos de patrimonio 4675 323,79 3810 859,49
Instituciones de Inversidn Colectiva 2 010 680,40 2151 420,43
Derivados - 56 608,06
Intereses de [a cartera de inversidn 16 443,80 19 428,81
10 579 372,51 8 592 229,64

En los Anexos | y li adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan |la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2015. En los Anexos Ill y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se
detallan la cartera de inversiones financieras y ias inversiones en derivados de la Sociedad,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2014.

A 31 de diciembre de 2015 y 2014 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en RBC Investor Services Espafia, S.A.U., excepto los
depositos con otras entidades financieras distintas al Depositario.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el saldo de este epfgrafe del balance de situacién adjunto
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en el

Depositario, remuneradas a un tipo de interds de mercado.

El saldo denominado en monedas diferentes al euro asciende a 125.402,52 euros a 31 de
diciembre de 2015 (667.164,34 euros a 31 de diciembre de 2014).
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9.

Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2015 y 2014 se detalla
en el Estado de camhios en el patrimonio neto.

a)

Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2015 y 2014, se muestra a
continuacién:

Operaciones

2014 con acciones Otros 2015
Capital inicial 2450 000,54 - - 2450000,54
Capital estatutario emitido 2573 045,59 306 215,26 - 2969 260,85
5023 046,13 396 215,26 - 5419 261,39

Operaciones

2013 con acciones Otros 2014
Capital inicial 2450 000,54 - - 245000054
Capital estatutario smitido 2389013,38 184 032,21 - 257304559
4 839 013,92 184 032,21 - 502304613

El capital social inicial esta representado por 407.654 acciones de 6,01 euros nominales
cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 15 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién de
valores autorizado por el acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de
2005.

El capital estatutario maximo se establece en 24.500.005,40 euros representado por
4.076.540 acciones de 6,01 euros nominales cada una.

Durante el ejercicio 2015, la Sociedad procedié a realizar varias emisiones de capital
estatutario, por un importe total de 396.215,26 euros, habiendo puesto en circulacion 65.926
acciones de 6,01 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y
desembolsadas.

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad procedié a realizar varias emisiones de capital
estatutario, por un importe total de 184.032,21 euros, habiendo puesto en circulacidn 30.621
acciones de 6,01 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y
desembolsadas.
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b) Reservas y resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2015 y 2014, se muestra

a continuacion:

Reserva lagal

Reserva voluntaria

Otras reservas

Resultado de ejercicios anteriores
Resultado del gjercicio

Reserva legal

Reserva voluntaria

Otras reservas

Resultado de ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio

Distribucidn
resultados de Resultado de
2014 2014 2015 Ofros 2015
551 958,21 54 126,06 - - 606 084,27
2 462 030,56 487 134,57 - - 294916513
403 635,42 - - {1205,55) 402 428,87
541 280,63 (541 260,63) 494 999,47 - 494 999 A7
3 958 884,82 - 494 999,47 (1205,55) 4452 678,74
Distribucién
resultados de Resultado de
2013 2013 2014 Otros 2014
473 257,82 78 700,20 - - 551 958,21
2 354 571,02 107 452,54 - - 2462 030,56
404 855,41 - - (1019,99} 403 635,42
(600 843,03) 600 843,03 - - -
787 002,86 {787 002,86) 541 260,63 - 541 260,63
3418 644,18 - 541 260,63 {1019,99) 3958 884,82

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de
Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del
ejercicio se destinard a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital social.
No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no
existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios

futuros.,
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c)

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias” durante los ejercicios 2015 y 2014, ha
sido el siguiente:

2015 2014
Saldo al 1 de enero (117 630,66) (358 389,46)
Entradas {169 574,37) (252 520,24)
Salidas 287 205,03 483 279,04
Saldo al 31 de diciembre - {117 630,66)

Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad no tiene acciones propias en cartera. A 31 de
diciembre de 2014 la Sociedad mantenia 10.592 acciones propias en cartera.

Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se ha obtenido de la
siguiente forma:

2015 2014
Patrimonio atribuido a accionistas 10 754 878,95 9 322 369,83
Nimero de acciones en circulacion 901 706 825 184
Valor tedrico por accién 11,93 11,30
Numero de accionistas 203 197

Accionistas

Al cierre del ejercicio 2015 y 2014, 1 accionista posee acciones que representan el 38,08%
y el 42,35% de la cifra de capital social, asi como un porcentaje individual superior at 20%,
por lo que se consideran participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva.
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- 10. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y 2014, respectivamente.

11. Oiras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 19 080 744,01 19476 959,27
Pérdidas fiscales a compensar - -
19 080 744,01 19 476 959,27

12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2014, el régimen fiscal de la Sociedad estaban reguladas por el Real Decreto
4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia fributaria
para el impulso a la productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en el Real Decreto
1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose sujeta en dicho
impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de accionistas requerido
sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.
Con fecha 1 de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades que en su Disposicion derogatoria deroga el Texto Refundido de la
Ley del impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto 4/2004, manteniendo el tipo de
gravamen en el 1 por 100.

El capitulo de "Acreedores - Administraciones Publicas" recoge, principalmente, el Impuesto sobre
beneficios devengado en el ejercicio, que se obtiene, basicamente, de aplicar el 1% al resultado
contabie antes de impuestos.

A 31 de diciembre de 2015 no existen bases imponibles negativas pendientes de compensar.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y
la base imponible del impuesto sobre beneficios,

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaracicnes para los diferentes impuestos a los que la

Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por
tas autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.
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La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a fos que esta sujeto de los Ultimos
cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las autoridades
fiscales.

13. Ofrainformacién

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de
mercado. Los informes periddicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, si
las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producido
durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en [a Nota de “Tesoreria” se indican las
cuentas gue mantiene la Sociedad con el Depositario, y en los Anexos | y lIl, se recogen, en su
caso, las adquisiciones temporales de activos y depositos contratados con éste, al 31 de diciembre
de 2015 y 2014, respectivamente.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que
por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio ambiente y la seguridad y salud del
trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria
de cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014, ascienden a 3.900 euros (IVA y gastos no
incluidos).

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no han existido remuneraciones a los miembros del Organo de
Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de vida
respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o créditos concedidos a los
mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo de garantia.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2015, se compone de 2
hombres y 2 mujeres.
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En relacion a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, los Administradores de la Sociedad o personas
vinculadas con ellos manifiestan que, al 31 de diciembre de 2015:

a) No han realizado transacciones con la sociedad, sin tener en cuenta las operaciones
ordinarias, hechas en condiciones estédndar para los clientes v de escasa relevancia,
entendiendo por tales agquéllas cuya informacion no sea necesaria para expresar la imagen
fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la entidad.

b) No han utilizado el nombre de la sociedad o invocado su condicion de administradores para
influir indebidamente en la realizacién de operaciones privadas.

) No han hecho uso de los activos sociales, incluida la informacién confidencial de la
compafiia, con fines privados.

d) No se han aprovechado de las oportunidades de negocio de la sociedad.

e) No han obtenido ventajas o remuneraciones de terceros distintos de la sociedad ¥ SU grupo
asociadas al desempefio de mi cargo, salvo que se tratase de atenciones de mera cortesia,

) No han desarrollado actividades por cuenta propia o cuenta ajena que entrafiasen una
competencia efectiva, sea puntual o potencial, con la Sociedad o que, de cualquier otro
modo, les sitlen en un conflicto de interés permanente con los intereses de la Sociedad.

Adicionalmente, tal y como se define en el articulo 229.1.f) de la citada Ley, no existen miembros
del Consejo de Administracién que hayan desarrollado actividades por cuenta propia o cuenta
ajena que entrafiasen una competencia efectiva, sea puntual o potencial, con la Sociedad o que,
de cualquier otro modo, les situasen en un conflicto permanente con los intereses de |la misma.

Asimismo, segun la informacién de la que disponen los miembros del Consejo de Administracién,
la cual ha sido obtenida con la mayor diligencia debida, no existen personas vinculadas a los
miembros de dicho Consejo de Administracion, segin se definen en el articulo 231 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital que presenten situaciones de conflicto de interés
con la Sociedad al 31 de diciembre de 2015.

Por lo que hace referencia al resto de la informacién solicitada por la Ley de Sociedades de
Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la
misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones contempladas
por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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14. Hechos posteriores

Con fecha 11 de marzo de 2016, y con anterioridad a la formulacion de las presentes cuentas
anuales, la Junta de Accionistas de la Sociedad, tras la oportuna deliberacion, ha acordado por
unanimidad aprobar la sustitucién de Solventis A.V., S.A. por Solventis, S.G.l.I.C., S.A., como
Sociedad Gestora.
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RG 27, S.1.C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2015

1. Situacién de los Mercados

El primer semestre del afio lo podrfamos definir coémo una concatenacion de subidas y bajadas.
Enero empez6 con mal pié para los mercados. Las elecciones en Grecia el pasado 25 de enero
mas las tensiones geopoliticas de los integristas isldmicos provocaron una oleada de ventas en
renta variable, que iba incrementandose a medida que las encuestas daban mas peso al escenario
de que ganara Syriza y volviera el fantasma de la rotura del euro. Como cabia esperar, Syriza
gano y lo primero que hizo Alexis Tsipras fue negociar la deuda con Europa. No sabemos si Ia
experiencia es un grado, pero la negociacion con su acreedor, el Banco Central Europeo (BCE),
salid mal y la hoja de ruta marcada no se rompié. Grecia tenia que continuar con sus politicas de
recortes y reduccion del déficit. Justo después de despejar esta incdgnita, el BCE describo las
herramientas que aplicaria para implementar su Expansién Cuantitativa o Quantitive Easing (QE),
en concreto 60.000 millones de euros al mes desde marzo de 2015 hasta septiembre de 2016.
Donde Espafia recibird directa o indirectamente unos 100.000 millones de euros, o lo que es lo
mismo, el 10% del PIB. Todo ello el BCE lo hace con un objetivo claro: mejorar la economia real y
llevar la inflacién a niveles comodos. Esta comodidad la podriamos cuantificar en un 2%.

Desde el anuncio, los mercados de renta variable no pararon de subir mientras que los tipes de
interés no pararon de bajar, en especial en Europa, implicando que se ampliarse el club de paises
con tipos de interés negativos. En el tramo corto (hasta 18 meses) el club ya era amplio, donde el
ultimo en entrar fue Espafia con emisién de letras del tesoro a 6 meses con tipos de interés
negativos. En el tramo largo hemos vivido una situacion histérica, Suiza ha sido el primer pais en
financiarse a 10 afios a tipos de interés negativos, esto significa que todos los tipos de interés
hasta este plazo estan en negativo. Alemania tiene en negativo hasta los 7 afios. Pero gracias al
incremento del precio del petréleo, que paso de 55 a mediados de enero a los casi 70 en mayo, y
det repunte en inflacion los tipos de interés aumentaron, por lo que se redujo el club de tipos de
interés negativos.

El primer semestre no terminé muy bien. En el libro de Grecia se escribia un nuevo capitulo
titulado impago al FMI y peticién de nuevo rescate. El enroque de Tsipras en las negociaciones
con Europa terminé con el primer impago en el FM! desde que empez6 la crisis europea y con el
temor de su salida del euro. Todo ello provocé un corralito en el pafs heleno al no disponer los
bancos de la maquina de liquidez del Banco Central Europeo, al permanecer desconectado el
.sistema financiero griego los bancos no podrian hacer frente a los reembolsos de sus clientes.
Esta tensa situacién, mas la rotura de las negociaciones con Europa mas el resultado del
referéndum griego a no aceptar las condiciones impuestas por la troika hizo que los mercados se
tensionaran. La renta variable europea bajé en promedio un 10%, mientras que en la renta fija
hubo una “huida a la calidad”, los tipos de la renta fija a 10 afios de ltalia o Espafia subieron un
promedio de 40 puntos basicos, del 2 al 2,4%.

Afadir ademas, que las fuertes bajadas de la bolsa China al final del primer semestre permitieron
que el miedo se empezara a aduefiar de los inversores y a llenar rios de tinta en los distintos
medios de comunicacion. En ellos se hablaba del inicio del fin del crecimiento de China, con lo que
la demanda de productos por parte del pais asidtico se reduciria y esto podria implicar un parén a
escala mundial, empezando con las materias primas. Por ahora, el gobierno chino est4 tomando
las medidas oportunas para que esto no suceda.
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Informe de gestién del ejercicio 2015

Durante el primer semestre, la mayoria de empresas presenté resultados correspondientes al
cierre del 2014 y al primer trimestre del afio. Esto permite saber cémo cerraron 8l afio y cOmo se
prevé que vaya el actual. En la mayorfa de ellas, la depreciacion del eurc ayudé a las cuentas,
aunque los like-for-like (crecimientos sin tener en cuenta ninguna ofra variable como
adquisiciones, tipo de cambio etc...) fueron, en promedio, positivos. Esto permite indicar que el
punto de inflexién en los resultados ya lo dejamos atras.

A pesar de la mejora econémica de Espafia y la inyeccion de dinero por parte del banco central
europeo, €l tipo de interés del bono espafioi a 10 afios se situé por encima del 1,61% marcado a
final de afio, en concreto en el 2,29%. Esta subida se debio a los factores anteriormente dascritos,
el tema griego mas el temor a ia inflacién por el incremento del petréleo.

Esta bajada de la inflacién, principalmente en Europa, méas la diferencia de crecimientos entre
Europa y Estados Unidos mas el QE europeo continud provocando una depreciacién del euro que
paso de niveles de 1,21 dolares en diciembre a 1,11 en junio.

Si la primera mitad de afio el positivismo imperaba en los mercados, en la segunda mitad el
negativismo entro en ellos. Como toda gran obra de teatro melodramatica, el primer acto es la
felicidad y el segundo el tragico desenlace.

Se inicio el segundo semestre con las vistas puestas en China y su evolucién econdmica que se
visualizé con el indicador PMI manufacturero que se situ en 49,7, por debajo del nivel de 50 que
separa contraccion de expansion. Todo ello provoco que los mercados reaccionasen a la baja con
fuerza, en especial los de renta variable. Esta frenada en el crecimiento en China afectd
indirectamente al precio del crudo que continud la senda bajista al esperar una reduccién de la
demanda. Afiadido a la eliminacién de las sanciones a Irdn que provocaran un incremento de la
oferta hicieron que el crudo se dejase un 42% en el semestre.

Si el crudo baja, la inflacién también to hace y por esta razén en septiembre el gobernador del
Banco Central Europeo adopté nuevas medidas para incentivar el crecimiento bajando los tipos de
interés del 0,15% al 0,05%. Al ver que el crudo no paraba de bajar volvié a dar nuevas medidas
como reducir el interés marginal de depdsito de -0,20% al -0,30% y ampliar el programa de
recompras mas alla de septiembre de 2016. Con el objeto de alcanzar el 2% de inflacién.

Mientras tanto, Estados Unidos aplazaba en septiembre la toma de decisiones sobre la subida de
tipos de interés a causa de los movimientos de los mercados financieros. Este mensaje, en lugar
de apaciguar, encendio todas las alarmas al pensar el mercado que el pais no iba tan bien como
se esperaria.

Una vez los mercados se tranquilizaron el pafs americano decidié subir los tipos de interés, esta

decisién es un coctel molotov para los 9 trillones de délares (9 millones de millones) en deuda
emitida en ddlares por empresa no americanas.
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2. Rentabilidad, Patrimonic y Accionistas

La Rentabilidad obtenida por la SICAV en el ejercicio 2015 ha sido de +5,58%. El valor liguidativo
a cierre del ejercicio 2014 era de 11,30 euros/accion, siendo a cierre del ejercicio 2015 de 11,93
euros/accion.

El Patrimonio de la SICAV se ha incrementado un 15,37%. Pasando de 9.322.369,83 euros a 31
de diciembre de 2014 a 10.754.878,95 euros a 31 de diciembre de 2015.

La SICAV ha cerrado afio 2015 con 203 accionistas titulares de 901.706 acciones. El nimero de
accionistas se ha incrementado un 3,05% (6 accionistas) respecto el cierre del ejercicio anterior.

3. Inversiones/Cambios Realizados en la Cartera

3.1. Renta Variable.- A lo largo del ejercicio 2015, el peso de la renta variable ha
aumentado hasta el 79,79% del patrimonio. Esta exposicion procede de inversiones
directas en acciones (69,67%) asi como de posiciones en fondos de renta variable
{10,12%).

Se continta con el proceso de seleccion de titulos basado en la blisqueda de
generadores de caja, bajo nivel de endeudamiento y a precios “razonables”.

A 3111272015, los sectores de mayor relevancia son: Sanidad (17,73%), Consumo
Ciclico (10,02%) v Industrial (6,73%).

Se mantiene a su vez ese sesgo de maxima diversificacidn, donde el objetivo es que
en la medida de lo posible ningln valor represente mas del 5% de total de la cartera,
siendo los valores de mayor exposicién: Oryzon Genomics, S.A. (8,85%), Audax
Energia 5,75% 29/07/2019 (4,78%), Cygnus Utilities infra&Renov (3,81%) y Grifols
Serie B - Viejas (2,84%).

3.2. Derivados.- Se ha operado con productos derivados a través de opciones y futuros
en mercados organizades.

A 3112/205, la Sicav mantenia las siguientes posiciones en productos derivados:
compra de futuras sobre Eurostoxx 50 vencimiento marzo 2016.

Apalancamiento medio diaric del ejercicio 2015: 6,35%.

El 100% de la operativa en derivados se ha realizado con la finalidad de inversién.
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3.3. Inversiones en otras IIC.- A 31/12/2015 la SICAV mantiene exposicidn en otras 1IC,
donde el 10,12% del patrimonio est& en IIC de Renta Variable y un 16,04% en 1IC de
inversidn alternativa.

Las IIC en las que invierte [a SICAV son BNY Mellon Absol Return Equity - USD TH,
BNY Mellon Absol Return Equity €TH, Alken Absolute Return € - EU1, Cygnus Utilities
Infra&Renov, Laguna Negra Rentabilidad Abs. Fl, Old Mutual Glb Inv Absol Ret - A
USD A, Old Mutual Glb Inv Absol Ret - A€ HD, BNY Mellon Absolute Insight, BNY
Mellon Absolute Insight - S € A, EDM International - Latam Equity USD, Fidelity Fds -
Asian Agg - YA USD, Intervalor Acciones Internacional Fl y Pictet Robotics | — USD.

3.4. Renta Fija.- La operativa en renta fija continia siendo conservadora con un total de
exposicion del 10,63% cuyo reparto es un 1,67% en Repo y el resto en activos
directos de renta fija.

Por otro, la inversion muy diversificada en bonos corporativos en el corto-medio plazo.

4, Posicionamiento/Riesgo Actual

El mayor riesgo al que estd expuesta a 31/12/2015 la SICAV es el riesgo de fluctuacion del
mercado de renta variable ya que, a cierre del ejercicio, se encuentra invertida en un 79,79% en
Renta Variable.

A 3111272015, fas inversionas denominadas en divisa no euro alcanzan alrededor del 23,893% de la
cartera.

Respecto al riesgo de tipo de interés, fa duracion de la renta fija de la SICAV se encuentra
alrededor de 3,61 afios.

Por su parte, el riesgo de contraparte esta muy limitado dado que casi todos los emisores en
cartera son investment grade. Unicamente el 2,93% del patrimonio esta en activos non-investment
grade y el 6,06% no tiene rating. Referente al riesgo de concentracion, éste es bajo al existir una
elevada diversificacion ya que no supone ningdn emisor no gobierno, més de un 5% del
patrimonio,

5. Resumen Perspectivas de Mercados v su Evolucién previsible

La volatilidad ha ido en aumento en el mercado y pensamos que sera la tonica, tanto en el
mercado de renta variable como en el de renta fija. No obstante, las medidas tomadas por &l
Banco Central Europeo pueden incrementar la valoracién de los activos financieros. Esto puede
provocar repentinas salidas en determinados activos, lo que permititia que florecieran
oportunidades de compra. Con PER previstos para los principales mercados cercanos a 14-16x no
pensamos que sean axageradamente altos.
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Para el afio 2016 todavia hay algunas preguntas por resolver que afiadiran volatilidad al mercado.
Por un lado el crecimiento de China y su posible contagio a las demas economias. Por otro el
impacto de una bajada del precio del crudo tanto en economias desarrolladas como la americana
y europea que tanfo necesitan de la inflacion, como el posible colapso de los paises productores
como Rusia o Venezuela. En el terreno geopolitico también estamos con incertidumbre al no ver
salida a la creciente tensién en la regién del medio oriente y el Estado Islamico sembrando el
terror. A medida que se vayan disipando estas dudas, nos encontraremos con un mercado barato,
con empresas menos endeudadas.

La evolucion de la SICAV, en gran medida, vendré marcada tanto por la evolucion de los activos
de renta variable como de los tipos de interés, en los que consideramos estar posicionados para
obtener rentabilidad a largo plazo.

6. Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio

Con fecha 11 de marzo de 2016, y con anterioridad a la formulacion de las presentes cuentas
anuales, la Junta de Accionistas de la Sociedad, tras la oportuna deliberacion, ha acordado por
unanimidad aprobar la sustitucién de Solventis A.V., S.A. por Solventis, S.G.1I.C., S.A., como
Sociedad Gestora.

7. Gastos de investigacién y desarrollo
Nada que resefiar dado ef objeto social de la Sociedad.

8. Adquisicién _de Acciones Propias

Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad no mantenia acciones propias en cartera

9. Informacién sobre medio ambiente

Las operaciones globales de la Sociedad se rigen por leyes relativas a la proteccion del
medioambiente ("leyes medioambientales") y la seguridad y salud del trabajador ("leyes sobre
seguridad laboral"). Los Administradores de la Sociedad consideran que cumple sustancialmente
tales leyes y que mantiene procedimientos disefiados para fomentar y garantizar su cumplimiento.

L.a Sociedad ha adoptado las medidas oportunas en relacién con la proteccion y mejora del medio
ambiente y la minimizacion, en su caso, def impacto medioambiental, cumpliendo con la normativa
vigente al respecto. Durante el ejercicio no se ha considerado necesario registrar ninguna dotacién
para riesgos y cargas de caracter medioambiental al no existir contingencias relacionadas con la
proteccion y mejora del medicambiente.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de RG 27, S.1.C.AV., S.A, en fecha 28 de marzo de 2016, y en
cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de
gestion del gjercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2015, las cuales
vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido
extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracion correlativa e impresos por una cara,
conforme a continuacion se detalla;

a) Balances de situacién al 31 de diciembre de 2015 y 2014, Cuentas de pérdidas y ganancias
y Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales
terminados al 31 de diciembre de 2015 y 2014,

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2015.

c) Informe de gestion del ejercicio 2015.
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