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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los accionistas de Allocation, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Allocation, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A., que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
qgue expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de
Allocation, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la
nota 2.a de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para
permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o

error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditorfa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de
incorreccién 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 parala
formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefar los
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una
auditorfa también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas
y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacién de la presentacién de las 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.
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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 Allocation,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus
resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacién 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
[a verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables

de la sociedad.

ERNST & YOUNG, S.L.
] (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
ﬂj@@ f de Cuentas con el N° S0530)
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ALLOCATION,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Comisiones retrocedidas a la 1.1.C.

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comision depositario
Otros

Excesos de provisiones

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién del valor razonable de instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Deterioros

Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados

Otros
A.2)) RESULTADO FINANCIERO
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

impuesto sobre beneficios

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros

Nota 2015 2014
167.352,81 49.701,42
(1.883.666,68) (1.619.122,47)
9 (1.070.452,84) (962.048,73)
9 (202.819,37) (184.079,83)
(610.394,47) (472.993,91)
(1.716.313,87) (1.569.421,05)
5.519.595,50 4.597.762,54
(33.523,22) (603,32)
(21.499.294,11) 25.475.893,32
(724.131,96) 1.579.366,60
(21.048.707,76) 23.896.526,72
273.545,61 -
34.047,88 219.369,02
16.861.400,17 1.691.044,99
10.180,36 189.988,79
15.885.786,79 1.006.134,02
965.433,02 494.922,18
882.226,22 31.983.466,55
(834.087,65) 30.414.045,50
12 - (304.140,46)
(834.087,65) 30.109.905,04
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Estado de cambios en el patrimonio neto
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
2015 2014
A)  Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias (834.087,65) 30.109.905,04
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
Otros ingresos/gastos - -
Efecto impositivo - -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (834.087,65) 30.109.905,04
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ALLOCATION,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Y

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

ALLOCATION, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyd en Espafia el 9 de junio de 1997, por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacién
de ALLOCATION, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variabie, S.A. habiéndose modificado
dicha denominacion por la actual de acuerdo con lo establecido en la disposicion adicional tercera de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de instituciones de inversion colectiva (en adelante la “LIIC"). La
normativa basica aplicable a la Sociedad se recoge en la LIIC, en el Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre de
instituciones de inversion colectiva (en adelante “RIIC”), en el Real Decreto 1/2010, de 2 de julio, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante, la “LSC”) y en
fa Orden Ministerial de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable. Asimismo esta sujeta a las disposiciones que desarrollan, sustituyen o
modifican las normas anteriormente citadas, asf como la normativa legal emitida por la Comision
Nacional del Mercado de Valores (en adelante, la “CNMV”) referida a Instituciones de Inversion
Colectiva (en adelante “lIC”).

La Sociedad esta inscrita con el nimero 103 en el Registro oficial administrativo de sociedades de
inversion de capital variable especifico de la CNMV.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos
e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:

o El capital social minimo debe ser de 2.400.000 euros y el nimero de accionistas no podra ser
inferior a 100.

. El capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

° Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en
depdsitos o cuenta corriente en el banco depositario o en adquisiciones temporales de
activos a un dia de valores de Deuda Publica.

o Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacion en bolsas
de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacidn, cualquiera que sea
el Estado en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la
legislacion vigente. Del mismo modo podran invertir en depdsitos bancarios, acciones y
participaciones de otras I.I.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado
monetario y valores no cotizados.

o Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articuio 52 del
RIIC, donde se establecen determinados limites para la utilizacién de estos instrumentos y
por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las instituciones de
inversion colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros derivados, en todo lo
que no contradiga el RIIC.

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.

° Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
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SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

. Obligacion de remitir los estados de informacién reservada que se citan en la Norma 212 de
la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la CNMV, sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva (en
adelante, la Circular 3/2008) a la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el plazo
indicado en dicha Norma.

. Régimen especial de tributacion.
Las acciones de la Saciedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad estd encomendada a Pactio Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., quien ha delegado las funciones de
administracion en la Entidad BNP Paribas Fund Services Espafia, S.L. Los valores se encuentran
depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, siendo dicha entidad la
depositaria de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad formaba parte del Grupo Lolland, S.A. y su sociedad
dominante directa es Casa Grande de Cartagena, S.L.U. Dicho grupo formula cuentas anuales
consolidadas y las deposita en el Registro Mercantil de Madrid.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los administradores de la Sociedad han formulado estas
cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de
los resultados de sus operaciones y de los cambios en la situacion financiera de la Sociedad del
ejercicio 2015, asi como la propuesta de distribucion de resultados de dicho ejercicio.

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad y han sido
formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoraciéon contenidos en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas del ejercicio 2015 seran aprobadas por

la Junta General de Accionistas sin variaciones significativas. Las cuentas anuales del ejercicio 2014
fueron aprobadas en Junta General celebrada el 23 de junio de 2015.

b) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracion de los estados financieros

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, los administradores han tenido que realizar
juicios, estimaciones y asunciones gue afectan a la aplicacién de las politicas contables y a los
saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emisién de
las presentes cuentas anuales.
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Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histérica y en otros
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos
resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y
pasivos gue no son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones
son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y
asunciones podria conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y
pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un
cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese
periodo y de periodos sucesivos.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacién de estas cuentas anuales se refieren
a:

e Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.d).

. El valor razonable de determinados activos financieros cotizados en mercados no activos
(Nota 3.d.).

c) Comparacién de la informacién

A efectos de comparar la informacion del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2015 con la
del ejercicio anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2014 en el balance de situacion, cuenta de
pérdidas y ganancias, en el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria. Las cifras
relativas al ejercicio 2014 contenidos en estas cuentas anuales se presentan Unicamente a efectos
comparativos.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales.

d) Distribucién del resultado

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha decidido proponer a la Junta General de Accionistas
de la Sociedad la siguiente distribucion de resultado:

Euros
Resultado del ejercicio (834.087,65)
A resultados negativos de ejercicios anteriores (834.087,65)

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha considerado que la gestion de la misma continuara
en un futuro previsible, por lo que la aplicacién de los principios y criterios contables no tiene el
proposito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el

importe resultante en caso de su liquidacion total.

-7
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Memoria de las Cuentas Anuales
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No obstante, dada la naturaleza especifica de la Sociedad y su caracter abierto, las normas
contables tendran como finalidad la determinacién del valor tedrico de las acciones.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor teérico, las periodificaciones de
ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

° Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de las operaciones.

. Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha
gue declare el derecho a percibirlos.

° E! resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del
mismo.

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectla,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de la Cartera de
Inversion” y abono simultaneo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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 contraprestacion entregada mas los costes de
transaccién que le sean directamente atribuibles.

Mientras 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, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio,
se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas 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 financieros se reconocen en el balance cuando la Sociedad se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los activos financieros se clasifican en:
o Valores representativos de deuda

. Instrumentos de patrimonio
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o Instituciones de Inversion colectiva
. Depésitos en Entidades de Crédito
. Instrumentos derivados

Clasificacion

Los activos financieros en los que invierte la Sociedad, se clasifican, a efectos de su valoracién como
“Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de
acuerdo con los siguientes criterios:

Valoracién inicial

. Los activos financieros integrantes de la cartera de la Sociedad se valoraran inicialmente por
su valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

De esta valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se
entiende que se devengan atin cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo
caso, se consideran como tipo de interés el de mercado.

. En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde fa Ultima
liquidacion y no vencidos o “cupdn corrido”, se registran en la cuenta de cartera de
inversiones financieras “Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance,
cancelandose en el momento det vencimiento de dicho cupon.

. El importe de los derechos de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracién inicial.

. Los activos y valores emitidos a descuento, adquiridos en firme o con pacto de retrocesion,
se contabilizan por el efectivo realmente pagado. La diferencia entre este valor y el nominal o
el precio de reventa se periodifica de acuerdo con el criterio descrito en el apartado (a)
anterior.

. Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de los titulos.

o Los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del
contrato seglin corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depositos de Garantia” en el epigrafe de "Deudores”. Los intereses de estos fondos
depositados se periodifican diariamente segln la tasa interna de rentabilidad. El valor
razonable de los valores aportados en garantia por la Sociedad se registra en cuentas de
orden, en la ribrica “Valores aportados como garantia”.
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. Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en la rdbrica
correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En caso de
que la Sociedad aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores”.
Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se
reflejan en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

. Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicidon o el vencimiento del contrato, en la rdbrica
correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los cobros o
pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando como
contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo del
balance, segln corresponde.

Valoracioén posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los
intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se
tienen en cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversion”. Para la determinacion
del valor razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:

. Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado
considerado como tal en que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, e inmediato habil anterior, o el cambio medio prevalorado si no existiera
precio oficial de cierre.

. Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién 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 transaccion mas reciente siempre gue no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la transaccion.
En este caso, el valor razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no
exista mercado activo se aplican técnicas de valoraciéon que son de general aceptacion y que
utilizan en la mayor medida posible datos observables de mercado en particular la situacion
actual de tipo de interés y el riesgo de crédito del emisor.

o Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los cambios
qgue resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de
emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos
econdmicos.

o Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion
incluidos en las Normas 6°, 7° y 82 de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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Depositos en entidades de crédito: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que
iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Para las acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva, el valor
razonable se calcula en funcion del Gltimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracion.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el
Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcion de la divisa.

Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, el valor razonable es
el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no
exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no
negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran
mediante la aplicacidon de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de
instituciones de inversién colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

En relacion con los instrumentos financieros, las valoraciones a valor razonable reflejadas en los
estados financieros se clasifican utilizando la siguiente jerarquia de valores razonables:

i)

i)

ii)

Nivel |: Los valores razonables se obtienen de precios cotizados (Sin ajustar) en
mercados activos para el mismo instrumento.

Nivel Il: Los valores razonables se obtienen de precios cotizados en mercados activos
para instrumentos similares, precios de transacciones recientes o flujos esperados, u
otras técnicas de valoracién en las que todos los inputs significativos estan basados en
datos de mercado observables directa o indirectamente.

Nivel lll: los valores razonables se obtiene de técnicas de valoracion en las que algun
input significativo no esta basado en datos de mercado observables.

Cancelacion

Los activos financieros, se dan de baja del balance de la Sociedad, cuando han expirado o se han
cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario
que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o
aun no existiendo transmisién ni retencién sustancial de éstos, se transmita el control del activo
financiero.

En todo caso se dan de baja entre ofros:

a)

b)

c)

Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha
de recompra.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, con
cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado
del ejercicio en que esta se produce.

La Sociedad no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente
los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligaciéon de devolver los mismos activos, otros sustancialmente iguales,
u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos
que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia en cuyo caso se daran de baja.

En los casos a) y b) la Sociedad reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

En los casos b) y ¢) la Sociedad reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable
de los activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

La Sociedad determinara y efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre
que exista evidencia objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se da una reduccién o
retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del
deudor.

Las pérdidas por deterioro 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 reversidn se reconocen como un gasto o un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e) Adquisicion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos es una operacion que, a efectos contables, se entiende que nace
el dia de su desembolso y vence €l dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que vencen a
la vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero puede
exigirse opcionalmente a lo largo de un periodo de tiempo.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se periodifica, de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicién temporal de activos se

imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros”.
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f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
contratos se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas,
cobro o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados” o
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segin corresponda.

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta “Resultados por operaciones con derivados”.

g) Opciones y Warrants

Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se registran
en la cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucion
de la operacion. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado de operaciones con
derivados”, o “Variacion de valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con
derivados”, segln los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta “‘Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance, segin
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso, de adquisicion, sin embargo la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda exiranjera
La moneda funcional y de presentacion de la Sociedad es el euro.

Se consideran como partidas monetarias de la Sociedad la tesoreria, los valores representativos de
deuda y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre elias
los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado
por el Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcion de la divisa. Las
diferencias que se producen respecto al cambio histérico se registran de la siguiente forma:

° Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financieros se valoran, al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracion, o
en su defecto, del Uitimo dia habil anterior a esa fecha.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de cambio”.
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. Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la
cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

. Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de
cambio de la fecha de registro inicial.

i) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance de la Sociedad cuando ésta se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por la Sociedad se clasifican como
pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad
econdmica supongan para la Sociedad una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar
efectivo u ofro activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en
condiciones potencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes
de suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de
comisiones.

Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiacion por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como
de activos aportados en garantia a la Sociedad, que se consideran como pasivos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracion inicial y posterior

. Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo
evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de
la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracion posterior se realiza 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, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los fiujos de efectivo no sea significativo.

. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo
a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias (Ver apartado d) de esta Nota).

En el caso particular de financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en
garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucién del préstamo o restitucion de los activos adquiridos temporalmente o aportados
en garantia.

14 -




ALLOCATION,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

Cancelacion

La Sociedad da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se ha extinguido. La diferencia
entre el valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la
contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles y en la que se recoge
asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

I} Valor teérico de acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el “Patrimonio
atribuido a accionistas”, determinado segin las normas establecidas en la Circular 6/2008, de 26 de
noviembre, de la CNMV, sobre la determinacion del valor liquidativo y aspectos operativos de las
instituciones de inversion colectiva, y en el articulo 78 del RIIC, entre el nimero de acciones en
circulacion a la fecha de célculo.

k) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general 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. El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface
la Sociedad como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a
cuenta. El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las
diferencias temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o menos cantidades
a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras
que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores
cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas
fiscales que quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

La Circular 3/2008, en su Norma 172, establece que los pasivos por impuesto diferido se reconocen
siempre, por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en la medida en que
resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso, y so6lo se reconocen
mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genera resultados positivos.
Esta compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando el tipo de gravamen
a las pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en las cuentas de orden.

Asimismo y a efectos de calcular el valor tedrico de cada accion, se realiza diariamente la provision
para el Impuesto sobre beneficios.

)} Acciones propias

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio de ésta,
con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.
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La amortizaciéon de acciones propias da lugar a la reduccion del capital por el importe del nominal de
dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el nominal de las acciones
debera cargarse o abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenaciéon de acciones propias se registran en el patrimonio en
cuentas de reservas.

La LIC, 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 sobre adquisicién derivativa de
acciones propias establecidas en la LSC. Estas operaciones por tanto, no precisan autorizacion de la
Junta General, no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital sacial y no obligan a la
constitucion de una reserva indisponible.

4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades de la Sociedad pero el mismo es gestionado por la Sociedad
Gestora a través de un proceso de identificacion, medicién y seguimiento continuo, verificando el
cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las
operaciones de la Sociedad. La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcion de los
principales riesgos asociados, se describen en el folieto registrado y a disposicién del publico en los
registros habilitados al efecto en la CNMV.

La Sociedad esta expuesta al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de
precio y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de la operativa con
instrumentos financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el RIIC, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y que son controlados por la Sociedad Gestora
de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta
sujeta la Sociedad:

® Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversidén Colectiva

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, no podra superar el
20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversiéon en un
Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del RIIC,
no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversion en valores cotizados

a) La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo 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.

b) Quedara ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién 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 a la del
Reino de Espaia.
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Asimismo, la entidad gestora debera realizar un analisis exhaustivo de dicha emision
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su
patrimonio en dichos valores, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo.

Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio y
debera constar en el folleto.

c) Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision y 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 podré superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversion en derivados

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

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

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

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdémico se consideran
un (nico emisor.
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e Limites a la inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision. Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos
por entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no
podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una
misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores
emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

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

° Acciones y participaciones, cuando sea transmisibles, de IIC no autorizados conforme
a la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

o Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles de IIC de inversion libre y de IIC
de HC de inversion libre espafiolas.

. Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo
reguladas en la Ley 25/2005.

o Depésitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.
o Coeficiente de liquidez

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio
calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

e Obligaciones frente a terceros

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicidon de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion 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 todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

4.1. Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de
interés de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas
patrimoniales y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

4.1.1. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten a

los cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores de la Sociedad
tienen establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.
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4.1.2. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debido a
cambios en los tipos de cambio. El Fondo invierte en activos financieros y otras inversiones que
estan denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida (euro). Por ello, el valor
de los activos del Fondo puede ser afectado favorable o desfavorablemente por las fluctuaciones de
los tipos de cambio.

4.1.3. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por
factores que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

La Sociedad mide periddicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de
inversiones financieras.

4.1.4. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en
todo momento a sus obligaciones de pago.

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez global de la cartera de
la Sociedad que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta
de posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad de la misma para responder
con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

Adicionalmente, la Sociedad debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio.
4.1.5. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de ias obligaciones
contractuales de las contrapartes de la Sociedad. La politica de la Sociedad es que las contrapartes
sean entidades de reconocida solvencia.

La Sociedad no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus
obligaciones por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a
la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera de la Sociedad
(concentracion) y su correlacion con el total de activos.
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El detalle de este capitulo del activo del balance de situacién al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2015 2014
Deudores por venta de valores pendientes de liquidar 710.848,81 -
Deudores por dividendos 84.045,96 139.578,66
Administraciones Publicas deudoras (Nota 12)
Retenciones Impuesto sobre Sociedades 2013 - 867.174,68
Retenciones y pagos a cuenta 228.126,60 157.904,63
Retenciones sobre dividendos extranjeros 529.748,40 382.112,16
Otros - 21,16
1.552.769,77 1.546.791,29
6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre, sin considerar intereses
devengados, es la siguiente:

Euros
2015
Valores
representativos Instrumentos de inversiones en Depositos en
de deuda patrimonio L1.C. EECC Derivados Total
Categorias
Activos a valor razonable con
cambios en pérdidas y
ganancias 38.975.834,11 164.680.861,40 99.368.094,94 - 3.536,20 303.028.326,65
Préstamos y partidas a cobrar - - - - - -
Derivados de cobertura - - - - - -
Total 38.975.834,11 164.680.861,40 99.368.094,94 - 3.536,20 303.028.326,65
Euros
2014
Valores
representativos Instrumentos de Inversiones en Depésitos en
de deuda patrimonio LI.C. EECC Derivados Total
Categorfas

Activos a valor razonable con
cambios en pérdidas y
ganancias

Préstamos y partidas a cobrar

Derivados de cobertura

Total

42.616.596,63

138.574.915,25

104.718.891,51

285.910.403,39

42.616.596,63

138.574.915,25

104.718.891,51

285.910.403,39

A 31 de diciembre de 2015 y 2014, los valores de la Sociedad son custodiados por BNP Paribas
Securities Services, Sucursal en Espafa (que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose
pignorados ni cedidos en garantia de otras operaciones.
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6.1. Activos a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias mantenidos para negociar
a) Valores representativos de deuda

Al 31 de diciembre el detalle de los valores representativos de deuda es el siguiente:

Euros
2015 2014
Cartera interior
Deuda Publica 11.309.908,14 10.554.076,57
Otros titulos de renta fija 11.716.285,46 24.449.843,53
Cartera Exterior
Otros titulos de renta fija 15.949.640,51 7.612.676,53

38.975.834,11 42.616.596,63

A 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad no dispone de adquisiciones temporales de activos en
cartera.

La tasa media de rentabilidad de la deuda pUblica y de los otros titulos de renta fija en cartera al 31
de diciembre de 2015 esta entre el 0,66% y el 7,10% (31 de diciembre de 2014: entre el 1,35% vy el
4,74%) y vencen entre el 17 de marzo de 2018 y el 25 de marzo de 2075 (a 31 de diciembre de 2014:
vencen entre el 7 de abril de 2015 y el 1 de abril de 2020).

Al 31 de diciembre de 2015 los intereses devengados no vencidos de la cartera de valores
representativos de deuda de la Sociedad ascienden a 715.469,60 euros (31 de diciembre de 2014:
525.728,84 euros).

b) Instrumentos de Patrimonio

Al 31 de diciembre el detalle de los instrumentos de patrimonio, en funcion del sector de actividad del
emisor es el siguiente:

Euros
2015 2014
Cartera Interior
Empresas no financieras 11.586.051,07 3.959.824,00
Cartera Exterior
Bancos y Seguros 15.192.624,68 15.050.801,95
Empresas no financieras 137.902.185,65 119.564.289,30

164.680.861,40 138.574.915,25
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c) Derivados

Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad mantenia margenes a liquidar por importe de 3.536,20 euros.
Al 31 de diciembre de 2014 no tenia posiciones abiertas en derivados.

d) Depositos en Entidades de Crédito
A 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad no mantiene depdsitos.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la clasificacion de la Cartera, valorada a valor razonable,

atendiendo a las jerarquias de nivel establecidas en la Nota 3, se detallan a continuacion:

Euros
2015 2014
Nivel 1 Nivel Il Nivel Nivel | Nivel Il Nivel itt
Categorfas
Valores representativos de deuda 32.822.024,71 1.043.309,56 5.110.499,84 15.004.819,98  19.999.100,12 7.612.676,53
Instrumentos de patrimonio 164.680.861,40 - - 138.574.915,25 - -
Inversiones en LI.C. 99.368.094,94 - - 104.718.891,51 - -
Depésitos en EECC - - - - - -
Derivados 3.536,20 - - - - -
Total 296.874.517,25 1.043.309,56 5.110.499,84 258.298.626,74 19.999.100,12 7.612.676,53
El detalle de la cartera exterior al 31 de diciembre, clasificada por divisa, es el siguiente:
Euros
2015 2014

Euro 82.866.056,37  60.575.411,79

Délar Estadounidense 113.116.832,27 124.438.721,97

Délar Canadiense 7.260.586,44 8.819.519,21

Yen Japonés 41.267.428,44 42.074.452,29

Libra Esterlina 8.019.532,08 2.141.490,77

Franco Suizo 1.140.348,65 2.135.158,96

Corona Danesa 2.705.962,50 -

Corona Noruega 2.656.540,34 -

Corona Sueca 2.404.308,60 -

7. TESORERIA

261.437.595,69 240.184.754,99

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2015 2014
Depositario
Cuentas corrientes en euros 1.962.782,17 20.983.840,05
Cuentas corrientes en divisa 1.134.393,09 1.038.701,66
Otros Bancos
Cuentas corrientes en euros 28.550.609,01 28.489.757,69
Cuentas corrientes en divisa 686.508,48 -
32.334.292,75 50.512.299,40
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Los saldos en cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de libre
disposicion.
8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

El detalle de las cuentas que componen el epigrafe “Patrimonio atribuido a Accionistas” a 31 de
diciembre es el siguiente:

Euros
2015 2014
Capital 282.475.687,22 282.475.687,22
Prima de emision 50.013.105,98 50.005.163,31
Reservas 232.351.610,67 202.241.708,63
(Acciones propias) (216.656.819,93) (216.668.450,40)
Resultados de ejercicios anteriores (10.278.954,12) (10.278.954,12)
Resultado del ejercicio (834.087,65) 30.109.905,04
337.070.542,17 337.885.059,68

a) Capital

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el capital de la Sociedad esta representado por 47.000.000
acciones ordinarias nominativas de 6,010121 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y econémicos y cotizan en el
MAB.

A 31 de diciembre de 2015 y 2014 el capital social minimo y maximo es de 30.050.605,22 euros y
300.506.052,20 euros respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, nominativas de
6,010121 euros de valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido
corresponda.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el capital no suscrito ni en circulacion asciende a 18.030.363,00
euros (Nota 11).

Al 31 de diciembre de 2015, el valor teérico de cada accion ascendia a 12,92 euros (12,95 euros a 31
de diciembre de 2014) como resultado de dividir el patrimonio atribuido a accionistas entre el nimero
de acciones en circulacion a esa fecha, que ascendia a 26.096.864 acciones (31 de diciembre de
2014: 26.095.537 acciones).

El nimero de accionistas al 31 de diciembre de 2015 es de 112 (31 de diciembre de 2014: 111),
entre los cuales existe un accionista, persona juridica con una participacion individual del capital en
circulaciéon de la Sociedad del 98,48%. Dicha participacion significativa ha sido debidamente
comunicada a la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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9. ACREEDORES Y DERIVADOS

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros

2015 2014
Hacienda Publica Impuesto sobre sociedades (Nota 12) - 304.140,46
Comisiones a pagar 309.692,73 299.364,35
Gastos de auditoria pendientes de pago 3.206,55 2.993,50
Otros acreedores 6.393,97 3.664,93
Derivados 241 023,35 -

560.316,60 610.163,24
a) Comisiones a pagar

El detalle de las comisiones y tasas a pagar al 31 de diciembre y del importe devengado por éstas
durante los ejercicios, es como sigue:

Euros
2015 2014
Pendiente de Total Pendiente de Total
pago devengado pago devengado
Gestién 260.269,69 1.070.452,84 251.415,94 962.048,73
Custodia 49.423,04 202.819,37 47.948,41 184.079,83
6.081,18 13.691,87 3.352,14 13.082,22

Tasas

315.773,91 1.286.964,08 302.716,49 1.159.210,78

Como se sefiala en la Nota 1, la gestion, representacién y administracion de la Sociedad esta
encomendada a Pactio Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.
quien ha delegado las funciones de administracion en la Entidad BNP Paribas Fund Services
Espaiia, S.A. A la Sociedad se le aplica una comision de gestion del 0,30% anual sobre el
Patrimonio, calculada diariamente.

Igualmente, la Sociedad pericdifica diariamente una comision de depositaria del 0,09% anual
pagadera a BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, calculada sobre el patrimonio de
la Sociedad para los 30 primeros millones de euros de patrimonio, del 0,07% para el patrimonio

comprendido entre 30 y 60 millones de euros, del 0,06% para el patrimonio entre 60 y 120 millones
de euros y del 0,05% para el patrimonio superior a 120 millones de euros.

c) Otros acreedores

El detalle “otros acreedores” recoge fundamentalmente periodificaciones de gastos diversos.
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10. CUENTAS DE COMPROMISO

El epigrafe Compromisos por operaciones largas de derivados a 31 de diciembre de 2015 y 2014
recoge el riesgo de los productos estructurados de renta fija y variable que la Sociedad mantiene en
balance, asi como los derivados mencionados en la Nota 6.

A 31 de diciembre de 2015 la Sociedad mantiene compromisos por operaciones largas de derivados
por un importe de 11.301.752,50 euros. A 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no mantenia
compromisos por operaciones cortas ni largas de derivados.

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2015 y 2014 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los epigrafes de

»

“Resultados por operaciones con derivados”.

11. OTRAS CUENTAS DE ORDEN

El detalle al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2015 2014
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (Nota 8) 18.030.363,00 18.030.363,00
Pérdidas fiscales a compensar 834.087,65 -
18.864.450,65 18.030.363,00

12. SITUACION FISCAL

El detalle de los saldos mantenidos con administraciones publicas al 31 de diciembre es el siguiente:

Euros
2015 2014
Corrientes
Administraciones publicas deudoras (Nota 5) 757.875,00 1.407.212,63
Administraciones publicas acreedoras (Nota 9) - 304.140.46

La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades y al resto de
la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios, salvo en los casos previstos por
el articulo 66 bis de la Ley General Tributaria. Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tiene abiertos
a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacion
desde el 1 de enero de 2012. Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de
inspeccion, surjan pasivos adicionales de importancia.
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La conciliacion entre el importe neto de los ingresos y gastos del ejercicio y la base imponible del
impuesto sobre beneficios para los ejercicios 2015 y 2014 es la siguiente:

2015 2014

Cuenta de Cuenta de

Pérdidas y Pérdidas y

Euros Ganancias Ganancias

Aumentos/ Aumentos/

(Disminuciones) (Disminuciones)

Saldo de ingresos y gastos del gjercicio (834.087,65) 30.109.905,04
Impuesto sobre Sociedades - 304.140,46
Diferencias permanentes - -
Diferencias temporarias - -
- con origen en el ejercicio - -
- con origen en ejercicios anteriores - -
Compensacioén de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores - -
Base imponible (resultado fiscal) (834.087,65) 30.414.045,50
Cuota integra - (304.140,46)
Retenciones (Nota 5) 757.875,00 540.016,79
757.875,00 235.876,33

Cuota liquida

13. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la LIIC y en el articulo 145 del RIIC. 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 en condiciones iguales que los de mercado. Para ello, la
Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que
garantiza la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora,
asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades
desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir
un conflicto de interés. Los informes periddicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008,
de 11 de septiembre, de la CNMV, sobre el contenido de los informes trimestrales, semestral y anual
de instituciones de inversion colectiva y del estado de posicion, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta
de la Sociedad con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad
Gestora, indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota 7 se indican las cuentas que
mantiene la Sociedad con el Depositario, habiéndose realizado las transacciones siguientes:

o Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no realizé6 compras y ventas de valores en
los que la entidad depositaria actuara como comprador o vendedor.

® Durante el ejercicio 2015 la Sociedad no realizé adquisiciones temporales de activos a la
entidad depositaria. Durante el ejercicio 2014 la Sociedad realizd adquisiciones temporales
de activos a la entidad depositaria por importe de 514.589.030,87 euros.

® Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han adquirido valores o instrumentos financieros
emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, o de los que
alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor, ni se han
prestado valores a entidades vinculadas.
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® Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han realizado adquisiciones de valores o
instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o
depositario, u ofra Institucién de Inversién Colectiva gestionada por la misma gestora u otra
gestora del Grupo.

® Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han percibido por parte de entidades del grupo de la
gestora ingresos.

14. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2015 y 2014, los Miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no
han devengado ningln importe en concepto de sueldo o cualquier ofro tipo de remuneracion, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios
mencionados.

Durante los ejercicios 2015 y 2014, los miembros del Consejo de Administracién no han realizado
con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

En relacion a los articulos 227, 228, 229 y 231 de la Ley de Sociedades de Capital, relativos a los
deberes de lealtad de los administradores y deber de evitar situaciones de conflictos de interés, los
miembros del consejo de administracion han manifestado que, a 31 de diciembre de 2015, no se
encontraban, en ningln supuesto de conflicto, directo o indirecto, con el interés de la Sociedad.
Asimismo, los administradores han comunicado que, de acuerdo con la informacion de la que tienen
conocimiento y que han obtenido con la mayor diligencia debida, las personas vinculadas a ellos, no
se han encontrado en conflicto directo o indirecto respecto de la Sociedad.

15.  INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERO

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente cubiertos
los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgiran
pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incurrido en gastos ni
recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante el ejercicio terminado a 31 de
diciembre de 2015 y 2014. Asimismo, la Sociedad no ha tenido derechos de emisiéon de gases de
efecto invernadero.

16. OTRA INFORMACION
e Honorarios de Auditoria
Los honorarios de auditoria correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015
han ascendido a 5.300,00 euros (2014: 5.300,00 euros), con independencia del momento de su

facturacion. Asimismo, durante los ejercicios 2015 y 2014 no se ha prestado ningin otro servicio por
ja sociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.
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e Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera.
«Deber de informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio
Dias
2015
Periodo medio de pago a proveedores 40

17. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacion por el Consejo de Administracion de esta Sociedad
de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningln otro hecho significativo digno de mencién.
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Las dudas sobre China y el crecimiento en EEUU han contribuido a un final de trimestre muy
negativo con correcciones muy serias en los activos.

Por el lado de EEUU vimos un ritmo de crecimiento menor, el consumo privado no termina de subir y
el dolar fuerte sostenido en el tiempo no ayuda a la economia. Los datos de empleo son buenos pero
no terminan de verse reflejado en el consumo, ni en los salarios. La subida de tipos se ha producido
a final del afio pero se cuestiona si podra continuar. En Europa, el BCE sigue con el programa de
compra de bonos, poniendo las rentabilidades en negativo en una amplia mayoria de las emisiones
actuales. Las primas de riesgo-pais subieron al final del trimestre por el incremento de volatilidad en
todos los activos que afectd, en mayor medida, a los paises periféricos, y especialmente, a Espafia
por las dudas politicas. Sigue sin aparecer la inflacién. China sigue con caidas del crecimiento, ya en
el 6% y con correcciones significativas que han llevado a sus indices a perder todo lo ganado en el
afio. En Japon los Fondos de Pensiones aunque estan comprando bolsa, se ve el contagio mundial
en sus indices. En Emergentes, el impacto es desigual, mientras que los productores de materias
primas sufren, los importadores de petrdleo, respiran. La India aun siendo el mercado mas atractivo
Vemos correcciones.

Este trimestre se ha caracterizado por un la continuacién del incremento de la volatilidad y salida de
fondos de desarrollados y China. La inflacidn ha seguido muy baja en todo el mundo, ex Brasil. La
demanda agregada sigue siendo el problema en desarrollados.

Esperamos que en el primer trimestre afo, la volatilidad se instaure en los mercados, dado el
deterioro del sentimiento inversor. Los resultados empresariales seran claves. En EEUU lo vemos
mas complejo y de hecho tenemos una menor exposicion a dicho mercado. En cuanto a la Renta
Fija, sigue siendo muy dificil encontrar bonos con rentabilidades razonables.

Los gastos acumulados en el semestre es de 0,37% . La rentabilidad acumulada en el afio es del -
0,25%. Durante este trimestre hemos realizado ventas de put en valores selectivos con un coste
nocional de 0,2 pb sobre nocional, la posicién sigue abierta. Durante este periodo hemos
incrementado nuestra exposicion a Renta Variable Europea. Estados Unidos estuvimos neutrales.
Se han mantenido en 112 el nimero de accionistas.

La SICAV se encuentra dentro del rango bajo en rentabilidad vs la media de las SICAVs gestionadas.
En el 10% de libre disposicién tenemos un bono cotizado del MARF y dos fondos long only sobre
Asia de NAV mensual.

Exposicion en porcentajes: 11% Liquidez, 17% Renta Fija, 72% Renta Variable
Dado el significativo peso de la sociedad a Renta Variable, hemos tenido unos niveles elevados de
liquidez durante todo el trimestre, para preservar el capital. Mantendremos esta politica dependiendo

de los movimientos del mercado. Realizaremos las coberturas pertinentes para minimizar cualquier
deterioro que se pueda producir, siempre y cuando el mercado nos de la opcion de poderlo realizar.
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FORMULACION DE CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

Las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2015, que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 2015 y la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, la memoria, y el informe de gestion, correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, se hallan extendidos las adjuntas hojas numeradas del 1 al 30.

Madrid, 15 de marzo de 2016

El Consejo de Administracién
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Joaqui%m del Pino y Calvo-Sotelo
Presidente

7

José Ignacio Ysasi-Ysasmendi Peman
Secretario Consejero

Antonio Rojas Miranda
Consejero ’



