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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Thishul Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, 1a Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Scciedad, gue comprenden ef balance a 31 de diciernbre de 2015, la cuenta
de pérdidas v ganancias, el estade de cambios en ¢l patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen !a imagen fiel del
patrimonio, de la sitwacién financiera y de los resultados de la Sociedad. de conformidad con ¢l marco normative de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafiz, gue se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
inferno que consideren necesario para permitir ta preparacion de cuentas anuales libres de incorreecion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria, Hemos levado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos y ejecutemos ia auditorfa con ¢l {in
de abtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requicre la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y Ia informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
i0s riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l contred interne relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
clientas anuales. con el fin de disefiar los procedimicntos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditorfa también incluye
la evaluacion de l adecuacion de las politicas comables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn. asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria gue hemos ebtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos. la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminadeo en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicie 2015 contienc las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
ta situacion de la Sociedad, ia evolucion de sus negocios y sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene ¢l citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el
alcance mencionado en este mismo pérrafo v no inclaye Ia revision de informaeion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de ia Sociedad.
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THISHUL INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

Q

968

(Euros)
ACTIVO 31-12-201%6 31-12-2014 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 (™}
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.288.274,04 3.078.282,78
ACCIONISTAS
Inmoviiizade intangible - Fondos reembolsables  atribuides a2 3.288.274,04 3.078.282,78
participes ¢ accionistas
Inmovilizado material - Capital 17.538.954,00 17.538.954,00
Bienes inmuebles de use propic - - Participes - -
Mobiliaro v enseres * - Prima de emision ... .. ... .. A483.424,95 512.845,55.
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.440.820,82 1.440.829,82
ACTIVO CORRIENTE 3.296,760,82 3,085 531,95 (Acciones propias} (15.8630.888,38) (15.854.544.58)
Deitdores 2.565,74 4,467,414 Resultados de ejercicios anteriores {55.802,01) {731.188,77)
Cartera de inversiones financieras 289.823,22 3.029.555,73 Otras aportaciones de $ocios - -
Lartera interior 20,657 33 2.142.454.50 Resultado del ejercicio 5.756,668 171.283,76
Valores representativos de deuda - 2.108.478 66 {Cividendo a cuenta) - -
instrumentos de patrimonio 20.657,33 33.87624 | Ajustes por cambios de valor en - .
Inmovilizado material de uso propic

Instituciones de Inversién Colectiva - Otro patrimenio alribuido - -

Cepdsios en EECC -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - .

Otros - - Provisiones a largo plaze -

Cartera exterior 267.452,61 844.465,03 Deudas a large plazo - .
Valares representativos de deuda 9C.22574 638.988,14 Pasivos por impuestc diferido -
Ingtrumantos de patrimonio 119.919,29 158058 85
Instituciones de inversién Colectiva 57 307,58 50.408.04 | PASIVO CORRIENTE 7.885.88 7.249,18
Dendsidos en EECC - . Provisiones a corto plazo - -
Berivados Deudas a corto plaze - -
Qtros - - Acreedores 7.886,88 7.249,18
Intereses de la cartera de inversion 1.713,28 42.635.80 Pasivos financiercs B .
Inversiones morosas, dudesas o en litiglo - - DCerivados -
Periodificaciones - - Pericdificaciones .
Tesoreria 3.003.671,86 51.509.09
TOTAL ACTIVO 3.296,160,92 3,086.531,96 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.295.160,92 3.085.531,96

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operacionss cortas de - -
derjvados
OTRAS CUENTAS BE ORDEN 7.044,178,70 7.215,%08,88

Valores cedidos en préstame por [z IC - -

Valores aportados como garantia por la IIC -

Valores recibidos en garantia por la HC - -

Capital nominal no suscrito ni en circutacion §.501.546,00 $.501.546 00
(SICAV) .

Pérdidas fiscales a compensar 542.633,70 714.354 88

GCtros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7.044.179,70 7.2156.900,88

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a sfectos comparativos,

L.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015.




THISHUL INVESTMENT, 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 (1)
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a {a liC - 371,60
Gastos de Personal - o -
Ctros gastos de explotacidn {27.463,18) (24.371,68)

Comision de gestidén {14.240,38) (13.589,74)

Comisidn deposifario (3.164,44) {3.268,72)

Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {10.058,38) 7.503,20)
Amortizacion del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - -
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {27.463,18) {24.600,08)
tngresos financieros 8040877 84.887,42
Gastos financlercs - (26,62)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {112.469,51) 58.718,17

Por operaciones de |a carlera interior (88.708,48) {3.523,49)

Por operaciones de la cartera exterior (23.783.,03) £§2.589,55

Por cperaciones con derivados - {318,30)

Otros - "
Diferencias de cambio 3.493 52 3.821,33
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 51.786,06 37.983,52

Deterioros - -

Resultados por operaciones de 1a cartera interior 40.155 80 8 52

Resultados por operaciones de 1a carers exterior 51.070,08 9414 50

Resultados por operagiones con derivados (29.439,82) 28,575 54

Qtros - -

RESULTADO FINANGIERQ 33,219,84 195.383,82

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 5.756,66 171.383,76
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADC DEL EJERCICIO 5.756,66 171.383,76

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a sfectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado e! 31 de diciembre de 2015.



THISHUL INVESTMENT, 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 2015y 2014

A) Esiades de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2015 y 2014

Total de ingresos y gastos reconocidos

2014 (1)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 171.383,76
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes y accionisias -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
174.383,78

{*) Se presenia, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos. -
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OM2738972

Thishul Investment, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad

Thishul Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyc el
15 de febrero de 2000 bajo ia denominacién de Thishul Investment, Sociedad de Inversién Moblliaria de Capital
Variable, S.A. Con facha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva,
considerando fas Ultimas maodificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Reai Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Socledad figura inscrita en el registro administrativo especifico de fa Comision Nacicnal del Mercado de
Valores con el nimero 1.061, en ia categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Hasta el 13 de octubre de 2015 la Scciedad se enconiraba inscrita en fa
categoria de no armonizadas. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativa 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texte refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y

Al 31 de diciembre de 2015, segin sus Administradores, fa Scciedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en Maria de Molina 4, Madrid.

El objeto social dé la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resuitados colectivos,

Seqgun se indica en [a Nota 8, ia gestidn y administracién de la Sceciedad estan encomendadas a UBS Gestidn,
Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupc UBS,

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de UBS Bank, S.A.U. (Grupc UBS), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Scciedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Scciedad, que es
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el establecido en la Circuiar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
de Contabilidad y normativa tegal especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran Iz
imagen fie! del patrimonio v de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicic terminade el 31 de diciembre de 2015,
que han side formuladas por los Administradores de ia Sociedad, se someteran a la aprobacion de ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serén aprobadas sin ninguna modificacion,

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contabies y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, tenfendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio nefo son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por ios Adminisiradores 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 compromises gue
figuran regisirados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponibie al cierre det gjercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias {al alza 0 a |a baja) en los proximos ejercicios, o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de ta Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuacicnes del mercado y otros riesgos inherentes a fa inversidn en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que &f valor liquidative de la accion fluctie tanto ai alza como a la baja.

¢) Comparacion de fa informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2014 se presenia dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacion correspondiente al ejercicic 2015.

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas dei balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilifar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Burante el gjercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios apiicadcs en el ejercicio 2014,



f) Correccidon de-errores

En la elaboracidn de ias cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impertes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014.

g} impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el pafrimenio, ia situacién financiera y los resultados de Ia misma. Por este motive, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales,

Normas de registro y valoracidn

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

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumpiimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad, Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucien
financiera para poder desarroilar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
conceplo de garantias aportadas.

- LCartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguienies epigrafes, desgiosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estes epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Actives financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias™

e« Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un intergs, impliclio o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera

. que sea el sujeto emisor.

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

« Instituciones de Inversion Colecliva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.
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+ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepeion de los saldos que se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ta Sociedad.

« Otros; recoge, en su caso, las acciones y paricipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientas a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la pericdificacién de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su case, y a fos meros efectos de su
ciasificacion contable, ef valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico vy, en fodo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiente total o parcial.

- Deudores; recoge, en su casc, e efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos y el total de dereches de crédito y
cuentas deuderas que por cualquier concepto diferente a ios anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totatidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”.
L.as pérdidas por deteriore de las "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su £aso,
como un gasto o un ingresc, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes dei
halance:

- Deudas a largo/corto plazo; recege, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de fos
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asi como les derivadas implicites
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién come “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasives financiergs: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas v
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gque no deban ser clasificados en ofros
eplgrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pagoe



por camisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valeracion como “Débitos v partidas a
pagar”.

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

Los gclivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los actives
clasificados en el epigrafe “Tescreria”, se vaijoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccion), integrando los costes de fransaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose fos infereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, sf el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aguellas parfidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros & valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valer razonable” (que salvo evidencia en
confrario sera el precio de la transaccicn), incluyendo los costes de transaccion expiicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa aftima liquidacidn se registran en el epigrafe "Cariera de inversiones
financieras - Intereses de la cariera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valcres similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando 2ste se obtenga de forma consistente. En &l caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con ef precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde ef momento de la
transaccidn. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n casc de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precics suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ef momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de genearal aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipes de interés v de riesgo de crédito del emisor).

- Vaiores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momente de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonic no cotizades: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversionas en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef imporie de las plusvalias o minusvatias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas vy calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito vy adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calculg,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de canceiacién
aniicipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otfras instituciones de inversidén colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vaior razonabie es el valor liquidative det dia de referencia, De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidative
disponible. En el casc de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversion libre, IIC de 1IC de inversion libre e |IC extranjeras simitares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financiergs derivados: si estén negociades en mercados organizados, su valor razonable es &f
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea

suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o

sistermas muftilaterales de negociacion, se valoran medianie la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comision Nacional del Mercado de Valores,

il. Reconocimienic y valoracion de los pasivos financiercs

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

L.os pasivos financieros clasificados a efeclos da valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de fa transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a fa
operacion. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.q.iii).

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
resfitucion de los activos adqguiridos bien temporaimente o blen aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamignto contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por Ia forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos vy beneficios asociados a los activos que se fransfieren:
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LLASE &7

1. Silos riesgos y beneficivs se {fraspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuestc habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de ta recompra—, &l activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
fa ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

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

2. 5i se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido -~ caso
da las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precie fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares actives u ofros casos andlogos —, el active financiero transferido no se
darg de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de fa
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizade.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan ios términos del contrato y se plerda el derecho a recuperar los
activos en garantfa, en cuyo caso se daran de baia. El valor de los aclives prestados o cedidoes en
garantla se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la {IC" o
“Valores aportados como garantia por fa |IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren nt se retienen sustancialmente los rlesgos y beneficios asociados af active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hublese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fluios de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Simifarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja detl balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercerc lo adguiere.

Contabilizacién de operacicnes

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumenics de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacicn, mieniras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resullado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior (¢ exterion)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejiecucidon el de confirmacion de la operacién, aunque se desceonozca el numerc de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabiiizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.,
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ii. Compraventa de vaiores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del confrate en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados’ 0 “Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivadoes”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gque resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, fas diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes 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 patrimonic ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepto en el caso da compraventas a plaze de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasive, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valcres representativos de deudas” de ia cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razenable que surjan en las adguisicicnes temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacidn del valor razonabie en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Conlratos de futurcs, opciones y warrams y ofros derivados

Cuando existen cperaciones de contralos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion v hasta el momente del cierre de la posicion o ef vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de fas cuenias de orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal compremetido,

l.as primas pagadas (cobradas) para el eiercicio de las opciones y warrante se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivades” de ia carfera interior o exterior del activo (0 pasive) del balance, en la
facha de gjecucidn de la operacion,

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepio de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en {0s mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
cen derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cariera interior o exterior del
activa o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En agquellos casos en gue el confrato de fuiuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Detericro y resuitada por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operacionas sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, guedando exciuidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que exisian, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
sa devengaran en & siguients ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de pairimonio propio de la Sociedad son ias acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonic afribuide a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuides a
participes o accionistas - Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversidn 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 adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia contraprestaciéon entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuide a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. l.a amertizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por imporie del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia posifiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciocnes amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables afribuidos a participes ¢ accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima dé emisién” dei balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningan caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos v costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de gue
existan, se registra minorando o aumentando los pasives o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significatives utilizados, en su caso, por fa Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con pesterioridad al momenio de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los infereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financiercs se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
fa cartera de inversion” de! activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendes percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

il. Comisiones y conceptos asimitados

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

L.as comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gasios de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segdn su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de ia
cuenia de pérdidas y ganancias.

tos costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correfajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en &l epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieres,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Detericro vy resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros”,
segdn corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bliiy
3.). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenadoes producidas desde la fecha de adguisicion, aungue ésta
ses anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapariida en el epigrafe “Variacidon del valor razenable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre ef
patrimonio ni sobre ef resultade de la Sociedad.

iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impueste sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esid constituide por el gasto o ingresc por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido,

10



i

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deduccionas vy e derecho
a compensar ias pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta. :

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ia diferenie valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias impeonibles dan lugar a pasivos por impuesto diferide, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalments,
dan lugar a actives por impuesto diferido,

En case de que existan derechos a compensar en ejercicios posieriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al recenocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin casc y s9lo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados 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 cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en e momento de su reversion. En caso de
moedificaciones en las normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones dencminadas en moneda exiranjera se convierten a eures utilizando los fipos
de cambio de contado de la fecha de ia transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Uliimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tescreria, debitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuents de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carfera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevarén conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de
ia valoracion {véase Nota 3.g.il).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Pars ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, ast como la existencia de un regisiro regularmente actualizado de
aqueilas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gesfora dispone de un
procedimiento internc formal para cerciorarse de que ias operaciones vinculadas se reatizan en interés
exclusivo de la Scciedad vy a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segtin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidaciéon e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
institucicnes de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupe de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el imporie de los depésites v adquisiciones temperales de activos mantenidos con &l
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por ei Grupo de la sociedad gestora.

Distribucidn de resultados

l.a propuesta de distribucion del resuitado correspondiente ai ejercicic 2015 gue su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacidn, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion- :
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio] 5.756,66

Distribucidn-
Resultados de ejercicios anteriores  {5.180,99s
Reserva legal 575,67

5.756,66

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representatives de deuda, es &l
siguiente;

Vencimiento Euros
Comprendido enire | y 2 afios 90.225,74
90.225,74

Los valores y activos gue integran la cartera de la Sociedad qgue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en UBS Bank, S.A.U. o en iramite de depdsita en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financiercs de la Sociedad ne pueden pignorarse ni constituirse en garaniia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, vy deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los resgos financieros gue lleva a cabo la Socledad estad dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones ¢ indices bursétiles), asi
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como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentide, el Real Decreto 1.082/2012, de 12 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

s« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica [iC, de las mencionadas en el articulo
48 1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonic, saivo en las [IC cuya politica de inversidn se base
en la inversidon en un Gnice fondo. Asimismo, la inversidn total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad,

« Limite generat a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonic de la Sociedad. Esie limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unidén Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ctro Estado que presente una calificacidon de sclvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir 0 se tiene invertido mas del 35% del patrimonic. Para que I3
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ics sefialados en el articulo 50.2.b) def Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere &l
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de cradito que tengan su sede en un Estado Miembro de a Unidn
Europea, cuyo importe este garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de {a
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de ios
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total de {as inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podraé superar el 80% del patrimonio de ia
Sociedad.

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

emisor.
« Lim#He general a la inversion en derivados:

La exposicidn 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 entenderd cusaiquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivades, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto,

tas primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contraiadas aisladamente, bien
incorporadas en operacionas estructuradas, en ninglin caso podran superar f 10% del pafrimonio de la
Scciedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% detl patrimonio si la confraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un Unjco emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal € intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicidon al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a i utilizacidn de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 5C.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a ia inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podréan presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunio dei 16% del patrimonio, en:

« Acciones y patticipaciones, cuande sean iransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

Coeficiente de liquidez:

L.a Sociedad debera mantener un coeficienie minime de liquidez del 1% de su patrimenio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad,

Obligaciones frente a terceros:

l.a Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional def
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en ia compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores miigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas gue sufiiria la Socledad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus ohiigaciones contractuates de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracidn de riesgoes antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores. de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Socledad, las inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona e! rlesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficientes de liquidez, garantizando !a capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accicnistas. '

Riesgo de mercado

£) riesgoc de mercado representa ia pérdida en as posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: |a inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plaze y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabiiidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
ai valor de las inversicnes, haciéndaolas mas volatiles.

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario: '
UBS Bank, $.A.U. {cuentas en euros) 2.969.490,95
UBS Bank, S.A.U. (cuentas en divisa) 34.181,01
- 3.003.671,96

Los saldos positivas de las principales cuentas correntes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicic 2015 un tipo de interés anual del Eonia menos C,50 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
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del Libor a un mes menos 1,5 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liguidables

trimestralmente.

Al 31 de diciembre de 2015, la Scciedad superaba &f limite de concentracién del 20% del patrimonio en inversion
en titulos emitides o avalados por un mismo emisor, posiciones frente al mismo en productos derivados y
depositos en dicho emisor, al mantener de forma conjunta un 91,34 % del patrimonio en ef Grupo UBS. Al 31 de
diciembre de 2015, la Sociedad se encuentra dentro det plazo legal para subsanar este hecho.

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte det capital estatttario maximo {que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces ef capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacidn se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, [a composicicn del saldo de *Capital”, el valor
liguidativo de fa accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™;

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Nutna?ro total de acciones emitidas totalmente 923,159 2923.159
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.500,00
(6.501.546,00)

24.040.500,00
(6.501.546,00)

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital 17.538.954,00 17.538.954,00
Capirel inicial 2.404.030,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 15.134.804,00 15,134.904,00

Naminal acciones propias en cartera {14,254,530,00)] (14.458.488,00)

Capital en circulacidn 3.284.424,00 3.080.466,00

Nuamero de acciones en circulacion 547.404 513.411

Valor liquidativo de la accidn 6,01 6,00

Patrimonio atribuido a accionistas de la 3.288.274.04 3.078.282.78

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Scciedad de sus acciones propias, entre el capial inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones proplas establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de jufio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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Estas operaciones, por tanto, no pracisan auterizacion de la Junta General de Accionistas y nc estan sujetas a
ios limites porceniuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembslso o en cartera se encuentra en Suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 existia un inico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacidon de la Sociedad que ascendia al §3,90% de dicho capital.

Al 31 de diciernbre de 2015 y 2014 el numero de accionistas de |la Sociedad era de 178 y 184, respectivamente.
Cenforme a la normativa aplicable, el namero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidon de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo ia
reconstitucion permanenta del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocagion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de accionas puestas en circulacién par primera vez o previamente adquiridas por ia
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 180.491,07 180.491,07
Reserva voluntaria 1.260.338,75 1.260.338,75
Reservas 1.440.829.82 1.440.829,82

Las sociedades que obtengan beneficios en &l ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.

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

El saldo del epigrafe ‘Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultades de gjercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de apiicacion de la Sociedad.
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Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestidn y administracién de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a io establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Seciedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre & patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

La entidad depcesitaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los efercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conferme a io establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diaric medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los impores pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

E! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instiluciones de Inversicn
Colectiva vy sus posteriores modificacicnes {(véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva,
Las principales funciones son;

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

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

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

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

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

6. Comprobar gue las operaciones realizadas o han sido en condiciones de mercado.

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

8. Supervisar los criterios, férmulas vy procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Ceontrastar la exactitud, calidad y suficiencia de fa informacién y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a2 la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos ios valores mobiliarios y demas activos financieres que integran el patrimonio de ia
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
respensabilidad derivada de ia realizacion de dicha funcidn,

11. Asegurarse que la liquidacitn de las operaciones se realiza de manera puntual, en ei plazo que determinan
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados ¢ en los términos de liguidacién apiicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.

Incluide en el epigrafe "Otros gastos de explotacidn - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el imporie gue no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales scbre rendimientos
con origen en titulos extranjeros,

Les honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de esuros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion - Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de ia Ley 15/2010, de § de julio:

Derivado de la Disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en aplicacion de los dispueste
en la Resolucion de 29 de enerc de 2018, del Instituto de Contabifidad y Auditoria de Cuentas, a continuacion se
detalla la informacion sobre el periode medio de pago a proveedaores relativa a los importes pendientes de pago
a proveedores impories pagados durante el ejercicio 2015 a proveedores en operaciones comerciales. En este
sentido, el ratio de operaciones pandientes de pago al 31 de diciembre de 2015 es de 0, el ratio de operaciones
pagadas ha sido de 7, v el periodo medic de pago a proveedores en operaciones comerciales ha sido del 7. El
total de pages durante el 2015 y el total de pagos pendientes de facturas recibidas al cierre del gjercicio 2013
han sido de 25.807,59 euros y ningun imporie, respectivamente.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene ablertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
cotrespondientes a las operacicnes efectuadas en fos gjercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Piblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn det impuesto
sobre beneficios de ejercicios antariores por importe de 3 y 4 miles de euros, respectivamente,

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

‘Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” dea la
cuenia de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficies neto, en su caso, det efeclo
de ia compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Soctedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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Al 31 de diciembre de 2015, el saldo de! epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiante al ejercicio 2015.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicabies a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones gue en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva, No obstante, en opinibn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasives
contingentes es remota y, en- cuaiquier caso, la deuda tributarta que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Ceonsejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad,

Acontecimientos posteriores al cierre

Con postericridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningun 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

THISHUL INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR {ES0178430E18 | Acciones/TELEFONICA SA 8.239,18
EUR |ESCG140609019 | AccionesLA CAIXA 4.930,28
EUR | LUG323134006 | AccionesjARCELOR 1.737,62
EUR | ESO142090317 | AccionesiOHL 964,41
EUR | ESCL124244E34 | AccionesMAPFRE 4.785,84
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 20.657,33
USD  X80323760370 | Bonos|REPUBLIC OF GHANA4,250612017-10-04 90.225,74
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 90.225,74
Usp | UST729674242 © AccionesiCITIGROUP INC 12.434.86
EUR | DEDO08404005 | AccioneslALLIANZ AG 7.196,20
SEK | SE0000108656 | Acciones]ERICSSON 5.429.41
FUR | NLOO00235190 | AccionesEUROPEAN AERO DEFENSE & SPACE 8.866,00
EUR | NL0O000303600 | Acciones/ING GROEP 14.354,85
GBp | GBOOO7188757 | AccionesRIO TINTO PLC 3.652,76
EUR | DEGOO7164600 | Acciones|SAP AG 7.117,86
EUR | DECCO7236101 | Acciones|STEMENS AG 7.370,16
EUR | FROO00O!130809 | Acciones|SOCIETE GENERALE ASSET MANAGEM 6.981,48
EUR |IT0003497168 | Acciones|TELECOM ITALIA 8.178,00
EUR | FROOGGI20271 | Acciones|TOTAL FINA ELF SA 5.034,33
EUR | DE0G07664039 | Acciones|VOLKSWAGEN 3.878,75
RUR {iT0003128367 | Acciones|ENEL 6.799,32
USD | US5949181045 | Acciones|MICROSOFT CORP. 10.828,36
UsD | USD4010E1091 | Acciones| ARGAN INC 2.386,30
USD | US63888P4063 | AccionesNATURAL HEALTH TRENDS CORP 7.562,93
UsSD | USTI377E1055 | AccionesiPERFORMANT FINANCIAL CORP 494,38
UsD | US0952291005 | Acciones|BLIUJCORA INC 1.353,34
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 119,919,29
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Divisa ISIN Descripeion Euros

USD | US78462F1030 | participaciones|SPDR S&P 500 ETF © 1 12.575,30

USD | US73935A1043 | ParticipacionesPOWERSHARES QQQ (USD) 18.433,93

USD | US4642876555 | participaciones|ISHARES RUSSELL 2000 ETF 6.843,05

EUR | DE0005933923 | participaciones[SHARES MDAX UCITS ETF 6.611,04

EUR | [EOOB42Z5J44 | participacionesISHARES MSCI JAPAN HEDGED UCITS ETF | 12.844,26

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 57.307,58
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Thishul investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacidn de la Sociedad y evoiucion
previsible

El afio 2015 se ha caracterizado por la fuerte volatilidad experimentada por los mercades en practicamente la
totalidad de los activos financieros. £l afio empezaba con revisiones a la baja en las previsiones de crecimiento
econdmico e inflacién por parte de las principales autoridades econdmico monetarias (FMI, Bancos Centrales
efc.) para cerrar el ejercicio con una continuidad en esta dindmica, a tenor de lo acontecide a lo largo dal afio.
i.os Bancos Centrales y la caida del precio de las materias primas han sido los grandes protagonistas del
periodo. :

E! BCE comenzd con la politica de estimulos a principio de afic y en diciembre volvid a tomar nuevas medidas
que incluyeron la ampliacion de la duracion del programa anterior hasta marzo de 2017, la bajada del tipo de
deposito hasta e -0,30% vy el anuncio de la futura compra de bonos gubernamentales de emisores iocales
(municipales). Por su parte, ia FED en diciembre subid los tipos en un 0,25% después de 8 afos pero matizando
que las subidas seran graduales y prolongadas en el tiempo. En Japén, el BO. mantenia los estimulos lanzades
en ejercicios anteriores mientras que el Banco Central de China bajaba los tipos de interés y en agosto fomaba
medidas de depreciacién de su moneda para mejorar la sifuacion competitiva y suavizar la ralentizacion en ef
crecimiento economico.

El mercado de materias primas ha sido uno de los mas complicades en 2015, Asi, el petroleo, que comenzo el
afio por encima de los 57 $ el barril, acabdé con una correccion superor al 30% para cerrar figeramente por
encima de los 37 $. La oferta de 1a nueva produccién proveniente del shale oil y mantenimiento de produccion de
la QPEC, juntc con una demanda creciendo a menor ritmo a medida que la economia a nivel global se iba
ralentizando, provocaban una de ias mayores caidas de los Ultimos afios. Otras materias primas también sufrian
fuertes retrocesos contagiadas por ef propio petréleo y por la raientizacion cbservada en la demanda de China &l
ser este al principal importador a nivel mundial. Ef oro bajaba un 10% ante Ias débiles perspectivas de inflacién y
la ausencia de riesgos sistémicos.

En el lado econdmico los datos macroecondmicos en EEUU continuaron evolucionando favorablemente, y el
desemplec se situaba a finales de afo en niveles del 5%. Por el contrario, los indicadores adelantados
mostraban sefiales divergentes con el sector servicios reflejando un tono rcbusio mientras que en el lado
manufacturero la desaceleracién era mas que evidente con ei ISM manufacturero situandose por debajo de los
50 puntos, Bl sector inmobiliario contintia con fa tendencdia positiva iniciada hace ya unos afios y los precios de la
vivienda continuaban recuperéndose. De cara a 2016 ef PIB se situara previsiblemente en la zona del 2% pese a
la aportacién negativa del sector exterior y ia ralentizacién en la inversion. En Europa, tal vy como se ha
comeniado con anterioridad, el BCE era el gran protagonista junto con indicadores (PMis) que anticipan un
meior comportamiento de la economia doméstica especialimente relevantes en el caso de la Europa periférica,
Alemania por su parte, continila publicando buenas cifras, aunque condicionadas por el alto peso del sector
exterior en su PiB, :
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La actividad econdmica en los paises emergentes ha estado completamente condicionada por fa evolucion de
tas materias primas, sufriendo especiaimente aquellos que tienen una mayor dependencia de las mismas vy
especialmente en el caso del petréleo {Rusia y Brasil) mientras que en China estamos asistiendo al procese de
transicién de una economia apoyada en la inversién y en su sector exterior, a una mas susteniada en el
cohsumo interno.

En cuanto a fos mercados financieros, la volatilidad estuvo presente a lo large de todo el ejercicio siendo la
ténica en los mercados de renta variable durante todo el pericde. Las bajas expectativas y continuada revisién a
fa baja de los resultados empresariales, junto con un menor cracimiento futuro y los acontecimientos de caracter
geopolitico (Grecia, atentados de Paris, elecciones efc.), han sido las principales causas de esta situacion. Los
mercados emergentes iideraban las caldas de las bolsas con el MSCH EM corrigiendo un 17%. En ef lado
positivo, fa bolsa japonesa es la que mejor evelucion ha tenido, con un 9% de subida mientras que Europa o
hacia en un 5% aunque con fueries divergencias por paises. El mercado americanc terminaba plano en sus
principales indices.

£n renta fija, jos bonos gubernamentales continuaran con un comportamiento positive mientras que la situacion
en los bonos corporativos privados ha sido mas erratica, los diferenciales se han ido progresivamente
ensanchando a medida que avanzaba el afio especialmente la parte de High Yield y en los sectores ligados al
petrdlec que contagiaban a otras compafiias dentro de este universo. En el caso de los bonos investment Grade
el comportamiento fue ligeramente favorable.

Respecto a las divisas, o mas destacado ha sido el de apreciacién del délar americanc respecio al resto de
divisas. En cuanto al euro, ia apreciacién ha sido superior al 11%, habiéndose acercado en algin momento a {a
paridad. El otro movimiento mas destacado ha sido la devaluacion det yuan respecto al délar llevada a cabo por
China en agosto.

En el afio, la rentabilidad de la Sociedad ha sido de un §,18%.

De cara & 2016 nuestras expectativas siguen siendo favorables para los mercados de renta variable
sobreponderando las acciones frente a ofras clases de actives. En cuanto a la politica monetaria aplicada por los
bancos centrales, pensamos que continuaran siendo laxas aunque en algunos casos puedan pecar de ser algo
mas de lo recomendable. China no podra parar su desaceleracion pero estamos convencidos de que evitara un
aterrizaje brusco mientras que la economia americana y europea seguiran su senda de crecimiento aungue con
algo mas de incertidumbre. La inflacion aparecerd con aigo mas de intensidad aungue ese no sera un factor a
tener en cuenta af menos en o que se refiere a 2016, Por dltimo, habra que estar especiaimenie atentos a la
politica y a sus efectos sobre los mercados.

Useo de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, gjustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los fimites y coeficientes establecidos por (a
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercade de Valores). '

Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinte de lo comentado en la Memoria.
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Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propilas acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exciusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a fa
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de jufio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad ienia acciones propias en cartera por valor de 15.630.889,38 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memcria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejc de Administracion de Thishul Investment, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Cristobal Thomas de Carranza Méndez de Vigo, para hacer constar
que todos los miembros del Censejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el
presente documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio cerrado ef 31 de diciembre de 2015,
firmando todos y cada unc de lps sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres v apellidos constan
a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 18 de marzo de 2018

El Secretario del Consejo de Administracion

D. Cristobal Thomas de Carranza Méndez de Vigo

El Presidente del Conseje de Administracién

D. Luigi Mazzali
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Consejeros
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i

D2, Rociq Carabel Sanchez




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en e! patrimonic neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Thishul nvestment, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8.A., se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM2739968 a OM2738996, ambas
inclusive, nhabiendo estampado sus firmas los miembres del Consejo de Administracién de ia Sociedad en
ia diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién,

Madrid, 18 de marzo de 2016

D. Cristobal Thomas de Carranza Méndez de Vigo

Secretario del Consejo de Administracién



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Thishul Investment, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A.

NIF: A82581663

Los abajo firmantes, como Administradores de la 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 medioambiental previsto en la Orden det Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario del Consejo de Administracién
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D. Cristobal Thomas de Carré@z“a‘i\ﬂéndez de Vigo
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El Presidente del Consejo de Administracion

/WL/

0. Luigi Mazzali

Copsejeros

D2, Rocig Glarabel Sanchez
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