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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inversiones Naira, Sociedad de [nversion de Capital Variable, 8.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢f 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 gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen fa imagen fiel del
patrimonio, de la sitvacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se [dentifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos lHevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con ta normativa reguiadora de la auditoria de cuentas vigente en Espafa. 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 estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere Ia aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revejada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio det anditor, inchuida 1a valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor ticne en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Soctedad de las
cuentas anuales, con el fin de diseflar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de fa razonabilidad de las estimaciones contables
reglizadas por la direccion, asi como la evaluacion de [a presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido properciona usa base suficiente v adecuada para nucsira
opinion de auditoria,

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ia imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2013, asi come de sus resultados correspendientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ef mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que fos administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte infegrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de fag
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el
gicance mencionado en este misme parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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INVERSIONES NAIRA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 31.12.2015 31-12-2014 (%} PATRIMONIO Y PASIVG H-12-2015 31122014 (1
ACTIVG NO CORRIENTE 8,32 98,42 | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 83.914.245,80 B9.157.560,75
ACCIONISTAS
Irmovilizado intanglble - - Fondos reembolsables  atribuidos a §3.914.245,85 80.157.580,75
participes o accionistas
Inmovilizado material 8,32 98,42 Capital 48.262.003,00 45.282.003,00
Bignes inmuebles de uso propio - - Particines - -
Mabiliaric y enseres §,32 98,42 Prima de emision 12.113.791.96 12.089.650,08
Activos por impuesto diferido “ - Reservas 28.180.071,07 23.718.308,2¢8
ACTIVC CORRIENTE B3.995.008,08 80,245 310,33 {Acciones propias) {9.419.478,85) {9.4D4.163,38)
Deudores 33,424,338 58.076,77 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 78.658,045,32 67.069,406,77 Otras aporiaciones de socios - -
Cartera interior 14.175.882,26 7.753.937 48 Resultado del ejercicic 3.757.858,72 4.461.784.78

Valores representativos de deuda - . {Dividendo & cuenta) - -

instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instiuciones de Inversién Colectiva 14.179.892,26 7.753.937.48 ¢ Otro patrimonio atribuldo - -

Deposites en EECC - .

Derivados - B ‘PASIVC NG CCRRIENTE - -

Otros . - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior £4.478,153,06 58,315.469,29 Deudas & largo plazo - -

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

instrumentos de patrimonio - -

instituciones de Inversidn Colectiva 64.086.132,33 58.249.742,00 | PASIVO CORRIENTE 86.670,61 B7.B48,00

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plaze - -

Derivados - B Deudas a corto plazo - -

Otros 392.020,73 1.0658.727 29 Acreedores 85.670,61 B7.848,00
Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros - -
Inversiones moresas, dudosas o en litigio - - Derivados -

Pericdificaciones - - Pericdificaciones -
Tesoretia 5.308.438,39 $3.117.826,79
TOTAL ACTIVO 83.996.916,41 B0.245.408,75 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 83.999.916 41 80.245408,75

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operacicnes largas de
derivados

Compromises por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS D& ORDEN
Valores cedidos en préstamo poria liC
Vaiores aportados como garantia por la {iC
Vaiores recibidos en garantia porla lIC
Capital nominal ne suscrite ni en circulacion
(SICAVY)
Peérdidas fiscales a compensar
Otros

70.717.997,00

70.717,997,00

70.717.997.00

70.717.847.00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

70.717.857,00

70.717.987.GC

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adiunta forman parte integrante

{*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2015,
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INVERSIONES NAIRA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
2015 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones yio reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la HC 37.150,16 60.002,86
Gastos de Personal {59.319,09) {108.635,38)
Otros gastos de explotacion (175.149,40)} {165.337,15)

Comision de gestidn - -

Comision depositario {29.809.25) (29.599,34)

Ingresc/gasic por compensacion compartimento - -

Otros {145.150,15} (135.337.81)
Amottizacién del inmovilizado material (90,10) {310,25)

Excesos de provisiones .
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieres
Variacién del valor razonable en instrumentoes financieros
Por operacicnes de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por aperaciones con derivados
Otros
Biferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Deterioros
Resulfados por cperaciones de la carera interior
Resuitados por operaciones de la cartera exterior
Resuftados por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

(157.408,43)

(214.279,8%)

47,36 12.081,99
{726.680,29) 1.163.484,52
§75.954,78 (857.511.29)
(1.515.134,01) 1.664.433,69
(137.501.06) £9.562,12
{55.209,59) -
4.775.068,75 3.545,549.65
- 979.755,63
4.579.636.47 2.566.794,02
195,432,208 .
3.693.926.23 Z721116,16
3.795.817,80 4.506.836,24
{37.050.08} {45.071.46)
3.757.858,72 4.461.764,78

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondienta al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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INVERSIONES NAIRA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2015 2014 (%)

3.757.858,72 | 4.461.764,78

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 3.757.858,72 ¢ 4.461.764,78

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos c'omparativos.
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GCLASE 87

Inversiones Naira, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicic anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad

Inversiones Naira, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el 23
de mayo de 2002 bajo la denominacidn de Inversiones Naira, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variabie de Fondos, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
camo en lo dispuesto en el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julic, v sus posteriores modificaciones por et Real
Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacicnal del Mercade de
Valores con el ndamero 2.580, en ia categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 de! Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negeciacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espanol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
ia Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad forma parie de un grupo de sociedades. Esté conirelada por Torreal,
S.A., constituida en Madrid, que posee el 92,91% de las acciones de Ja Sociedad. La sociedad dominante Gitima
del grupo es Nusva Compafdia de Inversiones, S.A., constituida en Madrid. Las Ultimas cuentas anuales
consolidadas disponibles del grupo han sido formuladas el 30 de marze de 2015 y se encuentran depositadas en
el Registro Mercantil de Madrid.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Fernando el Santo 23, Madrid.

El objetc social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezcea en funcidn de los resultades colectives.

La Sociedad dispone de la infraestructura necesaria para realizar la autogestion de sus activos, si bien tiene
encomendada ia administracion de la Sociedad y también desde e 15 de diciembre de 2010, en virtud de dar
cumplimiento a 1o estipuiado en fa Gircular /2008, la delegacitn de ias funciones de cumplimiento nrormativo y
gesiion de riesgos a UBS Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 3.A.U., entidad
perteneciente al Grupc UBS (véase Nota 8). Adicionalmente, la Sociedad tiene delegada las funciones de
auditorfa interna en internal Audit and Financial Controf, S.L. .

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de UBS Bank, S.A. (Grupo UBS), enfidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Scciedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercade de
Valeres, sobre normas contables, cuentas anuales vy estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion cotectiva, de lo previsto en el Cdodigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultades de sus cperaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

l.as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Scciedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

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

Los resultados v la determinacién del patrimonio neto son sensibies a los principios y polfticas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamenie, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizadc sobre ia base de la mejor
informacién disponible al cierre del gjercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en e futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, o gque se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota b), lo que
puede provecar que el valor liquidativo de la accidn fluctGe tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al egjercicio 2014 se presenta Onica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2015.

d) Agrupacion de pariidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenia de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en e}
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2015 no se han producido cambics de criterios contables significativos respecte a los
criterios aplicados en el ejercicio 2014,

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectadc ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de ios importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2014,

g) Impacto medivambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
‘ni provisicnes o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de fa misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracion

En ia elaboracién de las cuentas anuales de ia Sociedad correspondientes a los ejercicios 2015 vy 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criferios de valoracion:

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

. Clasificacion de los activos financiercs

Los activos financiercs se desgiosan a efectos de presentacién y valoracidn en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el deposifario, cuando éste sea una entidad de
credito, o en caso contraric, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimisma se inchuye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucidn
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efeclivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantfas aportadas.

- Cartera de inversiones financieras. se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. L& totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieres a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

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

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



OM7110341

CLASE 82

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras instituciones
de inversion Colectiva.

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

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

» |ntereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aqguellas respscto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garanfia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de credito vy
cusentas deudoras que por cualquier concepio diferente a los anteriores ostente 1a Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las “Pariidas a cobrar’ asi como su reversitn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasfficacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con lerceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como "Débitos y partidas a pagar”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como *Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’, tales como pasivos por venia de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, €n suU caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuenias con las Administraciones Plblicas y los importes pendienies de page
por comisiones de gestion y depdsite. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos v partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valeracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en ef epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que saivo evidencia
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en contrario serd el precic de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, cormtabilizandose tos intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No cbstante, si el efecto de no aciualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aqueilas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activas financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmense por su “valor razonable” {que saivo evidencia en
contraric serd el precio de la transaccion), ‘incluyendo ios costes de fransaccién explicites directamente
atribuibles a la oparacion y excluyendo, en su caso, ios intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima liquidacidén se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormenie, los activos se
vaioran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccidén en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.h.iii}.

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

- instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonabie es ef valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio
ponderado si ho existiera precio oficial de clerre, utifizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

- Valores ro admitidos aGn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma eniidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cetizados: su valor razonable es ef precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con ef precio de la transaccion més reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos v valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de fipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala e rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en &l memento de la adquisicidn de jos valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula omando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvaiias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidon y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participacicnes en otras instituciones de inversion colectiva v entidades de capital-riesgo: su
vator razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, 1IC de IIC de inversion libre e I1C extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por .su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas pariidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.h.iii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ef tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociades a los activos que se transfieren:

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

Se daran de baja los actives en los que concurra un deterioro notorie e irrecuperable despuéds de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2, Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados at activo financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fiio 0 por el precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en jos que el prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogoes —, el active financiero transferido no se
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dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconccera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguai at de {a contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedides en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los érmincs del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibides en garantia por 1a HC” o
"Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sint se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido e control del mismo.

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

Inmovilizado material
Corresponde a equipos fecnoidgicos para el proceso de la informacién de ia Sociedad (véase Nota 1).

Iniciaimente se valoran a su valor razonable que, salve evidencia en contrario, corresponde al precio de
adquisicion . que incluye, cuando proceda, el valor razonable de las deméas contraprestaciones
comprometidas derivadas de la adquisicién, debiendo estar todas ellas directamente relacionadas con ésta y
ser necesarias para la puesta en condiciones operativas. Posteriormente, se valora a su coste o precio de
adqulsxcmn menos su correspondiente amortizacion acumulada, vy, en su caso, el smporte acumulado de las
correcciones valorativas por deterioro reconocidas.

La Sociedad amortiza los equipos informaticos de manera sistematica y racional, con una periodificacion
diaria, en funcion de la vida Util (4 afios) y el valor residual de dichos activos. La deotacién a la amortizacion
durante el ejercicio 2015 ha ascendido a un imporie no significativo, gue se encuentra registrado en el
epigrafe “Amortizacién del inmovilizado material” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a 1a cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en
que se incamen.

Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de contratacion, mientras que
las operacicnes de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se confabilizan ef
dia de liquidacién. Las compras se adeudan en &l eplgrafe “Cartera de inversiones financieras” interior o
exterior, segln corresponda, del activo dei batance, segdn su naturaleza y el resultado de fas operaciones de
venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacidon, aunque se desconozca el nimerc de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe *"Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ef momento de la contratacion y hasta el
marmento det cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en el epigrafe "Ofras cuentas de orden —
Otros” de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

in los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones de la cartera intetior (o exterior)” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros —
Por operaciones de ia cartera interior {c exterior)’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o
no en el gjercicic, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. No cbstante [o anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable procedenies de operaciones de
compraventa de divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el
epigrafe “Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga
efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuenias se
registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente,
segln su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adgquisicion femporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de [a cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su ¢aso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros - Por operacicnes de la cariera interior (o exteriorn)”.

iv. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Scciedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en ef epigrafe “Valores recibidos en garantia por la iC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de [os valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financierc por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que exisian, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en ef siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de carera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de |a cartera de inversién” del balance.
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g) Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital, Se
registran en e! epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsabies atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adguisicion por parte de la Sociedad de sus acciches propias, se registra con signo deudor por &l valor
razonabie de la contraprestacion entregada en el epigrafe *Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose 1a dfferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las accicnes amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atrfbuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision® def balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se impuien en ia cuenia de perdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de fransaccion inherentes a esias operacicnes, en caso de que
existan, se regisira minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

h) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresas por intereses y dividendos

Los infereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, confablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gque se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cariera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenfa se registra en el epigrafe
*Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibides de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso eén el epigrafe
“ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisgiones retrocedidas
ala liC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestidén y de deposito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Socledad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iff. Varfacion del valor razonabile en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivadc de variaciones del valor razonable de los activos v pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i y 3.b.i),
No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, ia Sociedad registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicién, auncue ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de perdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecio algunc sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Compromisos por pensiones y ofras retribuciones post emplec

Al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no tenia adquirido ningGn compromiso con sus
empleados en materia de pensiones.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacién vigente, la Sociedad estd obligada a indemnizar a aguellos empleados gue
sean despedidos sin causa justificada. No existe ptan algunc de reduccion de personal en la Sociedad gue
haga necesaria la dotacion de una provision por este concepto al cierre de los gjercicios 2015 y 2014,

Impuesto sohre beneficios

E! impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corrienie se corresponde con la cantidad gue satisface la Sociedad como consecuencia de las
fiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, ias deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesio diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v ia
cancefacion de los pasivos y activos por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la dferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
femporarias imponibies dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los credifos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion def gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Scciedad.

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

#} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia hahil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir jos saldos denominados en moneda extraniera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tescreria, débitos y créditos, por
s importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y fas partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.h.iii).

m) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articuios 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, UBS Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones
de inversidn Colectiva, S.A.U., dispcne de una politica por escritc en materia de confiicios de interés que
vela par la independencia en la ejecucidn de las distintas funciones dentro de UBS Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversidén Colectiva, S.A.U., asi como Ja existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas cperaciones y actividades desempefiadas por UBS Gestion, Sociedad Gestora de
Institucicnes de inversién Colectiva, S.A.U., o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un
conflicto de interés. Adicionalmente, UBS Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S5.A.U., dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que ias operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segun lo establecido en la nomativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas
reatizadas, fundamentalmenie, comisiones por liguidacidén e inlermediacidn, comisiones refrocedidas con
origen en fas instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenscientes o vinculadas al
grupo UBS Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.AU., el importe de los
depdsitos v adquisiciones temporales de actives mantenidos con el depositario y el importe efectivo por
compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de UBS Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.AU.
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4. Distribucion de resultados

L.a propuesta de distribucion del resuitado correspondiente al ejercicio 2015 gue su Consejo de Administracidn
' prepondra a la Junta Generat de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio[3.757.858,72

Distribucion- :
Reserva legal 375.185,87
Reserva voluntaria 3.382.072.85

3.757.858,72

5, Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, &l saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC” e “intereses de la cartera de inversion” se inciuye como Anexo, el cual
forma parte integrante de esta nota.

Los valores y activos gque integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en UBS Bank, 5.A.U. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y .
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, v
deben estar bajo Ia custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestidn del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Socledad al desgoe de mercado (que comprende &l
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesge de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédifo y liquidez. En este sentido, e Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por UBS Gestidn,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. A continuacion se indican los principales
coeficientes normatives a los gue esta sujeta la Sociedad:

« Limites a la inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversidn en acciones ¢ participaciones emitidas por una Gnica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar ei 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en 1iC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
det Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La Inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra supsrar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ia Scciedad. Puede quedar
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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 Espafia. Cuando se desse superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampiiado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por enfidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de ia Unidn 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 principat y al pago de ios intereses en el caso de situacion concursal del emisor, £} total
de las inversicnes en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
&l 80% del patrimonio de 1a Sociedad.

A estos efectos, Jas entidades perienecientes a un mismo grupo economico se consideran un Unico
emisor.

Limites a ia inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna fimitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida fa inversion de la Sociedad en valores no colizados emitidos por entidades
pertenacientes a su grupo o al grupo de UBS Gestidn, Sociedad Gestora de instifuciones de Inversion
Colectiva, S.A.U, Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos
0 avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener mas del 4% de su pairimonio invertido
en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

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

+ Accionas y participaciones de IC no autorizadas conforme a la Directiva 200%/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de ias previstas en e! articulo 48.1.c) y d).

« Acciocnes y participaciones de HC de inversién libre, tanto fas reguladas en los articulos 73y 74
cemoe fas instituciones extranjeras similares.

+ Acciones y participacicnes, cuandc sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las enfidades extranjeras
similares.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minime de liquidez del 1% de su pafrimonio calculado
sobre el promedic mensual de saldos diarios de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:
La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca per un plazo no superior a un mes, o por

adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacionat del
Mercado de Valores. No se fendran en cuenta, a estos efectos, los débios contraidos en la compra de
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activos financieros en el perfodo de liquidacién de fa operacién 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
casa, son cbjeto de seguimiento especifico por UBS Gestitn, Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversién
Colectiva, S.AU.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Socledad en el caso de que alguna contrapare
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos, que son monitorizados periédicamente por UBS
Gestion, Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva, S.A.U.

L.a politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo UBS Gestion, Sociedad Gestora de Instifuciones de
Inversion Colectiva, S.AU., consiste, principaimente, en la definicidn y monitorizacién periddica de limites
internos en funcién de la vocacion inversora de la 1IC determinando, entre ofros aspectos, el rating minimo de
inversién y rating medio de la cartera, la exposicién méxima por emisor y su rating y la exposicién maxima por
framos de rafing. :

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Institucicnes de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a |a de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liguidez. Por ello, UBS Gestién,
Sociedad Gestora de Instituciones de inversidn Colectiva, S.A.U., gestiona el riesgo de liquidez inherente a la
actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma
para responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

En concreto, fa politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabe UBS Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., consiste, principaimente, en la definicidn y monHorizacion periddica
de limites internos en funcidn de la vocacién inversora de la 1iC, determinando, enire otros aspectos, &l
porcentaje minimo de liquidez {tesoreria y adquisiciones temporales de actives) de las carteras y su exposicion
maxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Insfituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesge de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de inferes, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corte piazo y elevada para actives a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en aclivos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlieva
que ia rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacicnalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politice gue pueden afectar
al valor de las inversionas, haciéndolas mas volatiles.
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6, Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saido de este epigrafe def balance es |a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
UBS Bank, S.A.U. (cuentas en euros) 5.307.562,29
5.307.562,29
Otras cuentas de tesoreria;
Otras cuentas de fesoreria en euros 876,10
876,10
5.308.438,39

Los saldos positivos de fas principaies cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2015 un tipo de interés anual del Euribor menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable
mensuaimente.

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

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constifuido la Sociedad, asi coma
la parte dei capifal estatutaric maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscritc.

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la compoesicion def saldo de “Capital”, el vaior
liquidativo de ta accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2015 31-12-2014

Num(?rc total de acciones emitidas totalmente 45282003 49.282.003
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 120.000.000,00] 120.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn (70.717.997.00)| (70.717.997.,00)
Capital 49.282.003,00 49.282.003,00

Capital inicial 12.600.000,00 12.000.000,00

Capital esiatutario emitido 37.282.003,00 37.282.603 00
Nominal acciones propias en cartera {6.267.942,00) {6.267.337.60)
Capital en circulacién 43.014,.061,00 43.014.666,60
Numero de acciones en circulacion 43.014.061 43.014.666
Valor liquidativo de la accién 1,95 1,86
Patf"zmomo aFribmdo a‘aCC{oyistas dela $3.914,245,80 £0.157.560,75
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de [nversidn Colectiva establece que la adguisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
l.egislativo 1/2010, de 2 de julio, por &} que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tante, no precisan autorizacidn de fa Junia General de Accicnistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales scbre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y paliticos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, el Unico accicnista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior ai 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N° de Acciones
39.964.622

% de Participacion
92,91%

Torreal, S.A.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accicnistas de la Sociedad era de 122 y 123, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo case dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo ia
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En et caso de puesta en circulacidn de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por fa
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capitél permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2015 31.12.2014
Reserva legal 4,892.236,13 4.446.059,65
Reserva voluniaria 23.287.834,94 19.272.246,64
Reservas 28.180.071,07 23.718.306,29

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicic econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a ia reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital sccial
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

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

Dtros gastos de explotacién

Gastos de personal

Segun se indica en ia Nota 1, al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ia Sociedad mantiene personal propio a efectos
de disponer de medios humanos y materiales necesarios para realizar la autogestion de sus activos.

La composicion del saldo del epigrafe "Gastos de personal” de |z cuenta de pérdidas y ganancias
correspondientes a los sjercicios 2015 y 2014, se muestra a continuacion:
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Miles de Euros
2015 2014
Sueldos y salarios 51 97
Cargas sociales 8 12
59 109

E! nimero de empleados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ha ascendido a 2 personas, siendo
el detalle por categorias profesionales el siguiente:

Nimero de

Empleados
2015 2014
Directivos 1 i
Administrativos 1 [
2 2

El nimero de empleados por género de la Sociedad af 31 de diciembre de 2015 y 2014 asciende a 2 varones.
Al 31 de diciembre de 2615 y 2014, la Sociedad no fiene asumidos con su personal compromisoes por pensiones.

Otros gastos de explotacion

La composicion del saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Ctros™ de la cuenta de pérdidas vy
ganancias correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014, se muestra a continuacian:

Euros
2015 2014

Comisién de administracién {véase Nota 1} 64.970,40 57.181,28
Comisidn por delegacidn de funciones de cumplimiento normativo

y gestion de riesgos (véase Nota 1} 37.487,11 33.067,33

Arrendamientos 13.728.,36 13.728.36

Auditor{a interna (véase Nota 1) 5.000,50 6.295,35

Resto 9 23.963,78 25.065.49

145.150,15¢  135.337.81

{*} Al 31 de diciembre de 2015 y 2074 se incluyen 3.630,00 euros, en ambos ejercicios, por servitios informaticos prestados
por el Grupo en el gue se engloba.

Segln se indica en la Nota 1, por la administracion de la Sociedad, y conforme a lo establecido contractualments
en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comisién fija anual mas una comisidon calculada sobre
el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente sobre ia cantidad que exceda los 50
millones de euros de patrimonio. Adicionalmente, por la delegacion de las funciones de cumplimiento v gestidn
de riesgos de ta Sociedad (véase Nota 1) v conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento la
Sociedad devenga come gasto una comisidn caleulada scbre el patrimonio diaro de la Sociedad al que se
descontara los gastos devengados en concepto de auditoria interna, gue se detalla en el cuadro anterior.
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La entidad depositaria de 1a Sociedad (vease Nota 1}, durante los gjercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision fija anual que se
safisface trimestraimente.

Los impories pendientes de pago por ambos concepies, al 31 diciembre de 2015 vy 2014, se inciuyen en el salde
del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarrclla en su Titule V las funcicnes de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Las principales funcicnes son:

1. Garantizar gue los flujos de fesoreria de la Sociedad esién debidamente controlados.

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

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras IIC, fa custodia se realizard sohre aguellas
participacicnes registradas a nombre dei depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operacicnes realizadas o han sido en condiciones de mercado.

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

8. Supervisar los criterios, fotmulas y procedimientos utilizados por fa sociedad gestora para el calcuio dei
valor liquidativo de las acciones de iz Scociedad.

9. Contrastar |la exactitud, calidad y suficiencia de la infermacion y documentacién que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradeores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con ia normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonic de ia
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de {a realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liguidacion de Jas operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las regias de liquidacidn que rijan en los mercados o en los términos de liguidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operacicnes de compra y venta de valores, y ccbrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de fas acciones vy los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.
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Incluide en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe gue no ha sido considerado recuperable de fas retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos extranjeros.

La cuenta “Arrendamientos” del cuadro anterior recoge el gasto anual del arrendamiento operativo suscrito con
una entidad perieneciente al misme Grupo gue la Sociedad y rencvable anualmente (véase Nota 1). El imporie
de la fianza en garantia de este arrendamiento, que asciende a 1 miles de euros, se encuentra incluido en el
saldo del epigrafe “Deudores” del activo del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2014. Al 31 de diciembre de
2015, las cuotas de arrendamiento minimas que ia Sociedad tiene contratadas ascienden a 10 miles de euros.

Los henorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 4 miles de euros (IVA y gastos no incluidos), en ambos gjercicios, que se incluyen en el
saldo del epigrafe “Restc” del cuadro anterior.

Incluido en el saldo del epigrafe "Auditoria Interna” del cuadro anterior al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se
recogen ios honorarios relativos a los servicios de auditoria interna prestados por Internal Audit and Financial
Control, S.L. {véase Nota 1).

incluido en el safdo del epigrafe “Resto” del cuadro anterior al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se recogen los
honoratios refativos a los servicios de prevencidn de blangueo de capitales prestados por Informa Consulting
Compliance, S.L. (véase Nota 1).

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

Al 31 de diciembre de 2015, 1a Sociedad no tenia ningdn imporie significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicic 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad,
tante fos impories pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicic 2015 cumplen o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales ia totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre baneficios de ejercicios anteriores por importe no significativo, en ambos gjercicios.

No existen diferencias significativas enire el resultado contabie antes de impuestos del ejercicio vy la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Ley 27/2014, de 27 de noviembre, de! Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resuitados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gastc en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-k).
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E! Real Decreto-Ley 8/2011, de 19 de agosto, ha introducido una serie de modificaciones tributarias con efectos
para los periodos impositives que se inicien a partir del 1 de enero de 2012. En concreto, en e caso de existir
bases imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios
futuros de quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

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

Informacién relativa al Conseio de Administracién

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion de la Sociedad actia como Alta Direccidn de la misma. En consecuencia, la
Sociedad no cuenta con personal de Alta Direccidn al 31 de diciembre de 2015 y 2014 (véanse Notas 1 y 8).

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, ai 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos ¢
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion en relacion con situaciones de confiicto de intereses por parte de
los Administradores

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

Cansejo de Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (elios o sus
personas vinculadas) con el interes de la Scciedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningtin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

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

Valoracion (Euros)

Euro No Eure Total
Cartera interior:

Tustituciones de Inversién Colectiva 14.179.892,26 - 14.179.892.26
1ICs Renta Fija 2.099.604,37 ~ 2.099.604,37
IICs Renta Variable 4.884.039,93 - 4.884.039,93
HICs Otros 7.196.247,96 - 7.196.247,96

Cartera exterior:

Instituciones de Inversion Colectiva 33.843.609,72 30.242.522,61 64.086.132,33
[1Cs Mixto Renta Variable 1.950.465,00 1.245.419,81 3.195.884,31
{ICs Gestidn Alternativa 7.546.893,23 1.309.183.37 8.856.076,60
IICs Renta Variable 11.831.996,78 14,990,169 .41 26.822.166,19
HCs Renta Variable Global 6.122.477,23 2.744.131,98 8.866.609,21
HCs Renta Variable Emergentes 2.718.715,20 2.167.551,38 4.886.266,58
IICs Renta Variabie USA - 2.002.499,79 2.002.499.,79
{ICs Renta Variable Japdn - 1.513.871,16 1.513.871,16
IICs Renta Fija 2.599.029,84 - 2.599.029,84
1ICs Renta Fija Emergente 1.074.032,44 - 1.074.032,44
IICs Otros - 4.269.695,71 4.269.695,71

Otros 392.020,73 - 392.020,73
Capital Riesgo 392.020,73 - 392.02(,73

48.415.522,71

30.242.522,61

78.658.045,32
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Inversiones Naira, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), sifuacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Durante el aho 2015 hemos visto:

- A principios del ejercicio 2015, el presidente del Banco Central Europec Mario Draghi anunciaba un
programa de compras masivas de Deuda Piblica (Quantitative Easing) a razén de 60.000 millones de
euros al mes. Esta medida de politica monetaria expansiva supuso un revulsivo importante para las
bolsas europeas animadas por la expectaliva de un euro més débil, mayor competitividad de las
empresas de la eurozona v la experiencia de los anteriores programas de QF en Estados Unidos,
Reino Unido y Japodn.

- En Europa, durante la primera mitad del ejercicic la atencién de los mercados también estuvo centrada
en Grecia, su incapacidad de atender a los pagos con sus acreedores v su posible salida del Eur
(Grexit). .

- En EEUU, ia Reserva Federal subi¢ finaimente tipos en diciembre de 2015,

- Continta preocupando la situacién geopolitica en torno a Rusia/Ucrania, Siria y Oriente Medio.

- En agosto, la decision por sorpresa de! Banco de China de devaluar el yuan y los débiles indicadores
econdmicos provenientes de la zona supusiercn un punto de inflexidn en la evolucién alcista de las
bolsas a lo large del afio, '

- Las bolsas mundiales iniciaron fuertes correcciones por las dudas sobre el estado real de la economia
china vy el impacto que la debilidad de dicha economia podria trasltadar ai resto de mercados
desarrollados y emergentes.

- Los precios del petrdleo corrigieron fuertemente durante el 2015 (Brent en 37,30 $/barril a final de afio,-
35%) y dicha tendencia ha continuado en los comienzos de 2016,

A 31 de diciembre de 2015 la evolucidn de los principales indices bursatiles en el afio (YTD%) es la siguiente:
Europa Stoxx 600: +6,80%; Eurosioxxb0: +3,80%; |bex: -7,20%; USA (S&P 500): -0,70%; USD/EUR: +10,70%.

Pensamos que 2016 va a ser un afc caracterizado por:

- Una enorme volatilidad en ios mercados.
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- Continuidad en la desaceleracion e Iinestabilidad en determinados mercados emergentes
(especialmente aquelios con fuerte dependencia de las maierias primas).

- Continuacion de los mecanismos de intervencién det BCE mediante instrumentos de politica monetaria.
- Valoraciones muy ajustadas de la renta variable.
l.a Sociedad ha obtenidc una rentabilidad del 4,69% en el afic 2015.

Seguimos pensandc que no estaremos exentos de fuertes vaivenes de volatilidad fruto de jos importantes
desequilibrios acumulados y las expectativas de recuperacion de los mercados desarrollados.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su cbjeto social, ajustando sus objetfivos y polificas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por [a
Comisién Nacional def Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoeria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna ciase de negocic sobre sus propias acciones a lo iargo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Haclenda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mobiiiaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.419.478,95 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretario det Consejo de Administracién de Inversiones Naira, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., Dfia. Almudena de Egafia Huerta, para hacer constar que tedos 10s
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gque se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimornic neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de
jos seficres Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacien, de lo que doy
fe.

Madrid, 30 de marzo de 2016

El Secretario no Consegjero
Fid

E

Dia. Almufiena de Egafia Huerta

El Presidente dei Consejo de Administracion

D. Juan Claudio Abelld Gamazo

Consejeros

) % S N O

% I B
D. Pedro/del Cofro Ghrcia-Lomas D. })osé Diaz-Rato Revuelta

/ V4 /

R



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el pafrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2015 de fa Sociedad
Inversiones Naira, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con ia numeracién OM7110334 a OM71410361, ambas
inclusive, hahiendo estampado sus firmas los miembros del Conseio de Administracion de la Sociedad en
{a difigencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 30 de marzo de 2018

LA s

B "

Dna, Almhdena de Egafta Huerta

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Inversiones Naira, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NiF: AB3274902

l.os abajo firmantes, como Administradores de ia Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser

incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario no Consejero
i

Aa. Almudena de Eganfa Huerta

Ef Presidente del Consejo de Administracidon

D. Juan Claudio Abellé Gamazo

Consejeros

7 L"\ o O )
Sl
/ 4 ok
D. Pedrg del Gorro . Jusé Diaz-Rato Revyelia

g /Carcia-Lomas

e




