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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A i0s Accionistas de Inmobiliaria Calera y Choras Cartera, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adefante, la
Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos anditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2013, la cuenta
de pérdidas y gapancias, el estado de cambios en e! patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cugntas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacidn financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con ¢l marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en Iz Nota 2 de la memoria adjunta, vy del control
interno que consideren necesario para permitiv 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 adjusitas basada en nuestra avditoria. Hemos llevado
& cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguiadera de la auditorfa de cuentas vigente en Fspafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asf como gue planifiguemos v ejecutemos la auditoria con-el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimicntos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v 1a Informacion
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del anditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditer tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, ¥
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del contro! interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
reatizadas por la direccidn. asi como Ia evaluacion de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos gque 1z cvidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinidn de audijtoria.

Opinidn

En nuegstra opinidn, Jas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, lu imagen fiel del patrimonio y
de la situacidn financiera de ia Sociedad a 31 de diciembre de 2013, asf como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financiera que resuita de aplicacién v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

Ei informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene [as explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la sitvacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios v sobre olros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ¢jercicio 2015, Nuestro trabajo como audilores se limita a la verificacion del informe de gestidn con el
aleance mencionade en este misme parrafo y no incluye la révision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de lz Sociedad.
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GLASE 87

INMOBILIARIA CALERA Y CHOZAS CARTERA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL

VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

AW
e
L0

(Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2614 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 34-12-2014 {4
ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.015.021,54 5.607.910,64
ACCIONISTAS
inmovilizado intanglible Fondos reembolsables  atribuides a 6.018.021,54 5.607.910,64
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 3504 375,75 3.178.583,75
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - Prima de emision 530.528,04 261.862,07
Activos por impuesto diferide - - Reservas 2,167.273,08 1.920.369,15
ACTIVO CORRIENTE 6.027.164,32 5.620.579,56 {Acciones propias) {272.150,186} (1,31
Deudores 13.075,08 104,200,685 Resullados de ejercicios anteriores - -
Cattera de inversiones financleras §.713.195,84 4.914.746,11 Oftras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.582.890,41 1.103.892,23 Resuftado dei gjercicio 88.894.83 246.986,98

Valores representativos de deuds 3.921.615,52 100.665,89 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumenios de patrimonio 401.884,95 745.781,28 | AJustes por cambics de valer en u .

movilizado materiat de uso proplo

instituciones de inversiaon Colectiva 2585.389,84 25744506 | Otro patrimonio atribuide -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NG CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterior 3.126.713,50 3.795.881,33 Deudas a largo plaze -

Valores representatives de deuda 550.387 71 73864136 Pasivas por impuesto diferido -

instrumentos de patrimonic 296.963 39 292.488.05

instituciones de inversién Colectiva 2.276.362 40 2.764.77392 | PASIVO CORRIENTE 8.142.719 12.668,92

Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - B

Perivados - Dieudas a corte plazs . .

Otros - - Acreedores 8.142.78 12,668,92
intereses de {a cartera de inversion 3.591,93 14.971,55 Pasivos financieres - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - . Derivados - -

Perlodificaciones - - Pericdificaciones - -
Tesoreria 304.881 40 601.633,80
TOTAL ACTIVD 5.027.164,32 5.620.578,56 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.027.164,32 5.520.679,58

CUENTAS DE CRDEN

CUENTAS DE COMFROMISO .

Compromisos por aperaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamae poria IC
Valores apartados como garantia por fa iIC
Valores recibidos en garantia por la {IC
Capital nominal no suscrite ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Oiros

14,525,999 25

14.851.781%,25

14 626 999,25

14.851.781,28

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

14.525.5598,25

14.854.781,25

{*} Se presenta, dnica y exciusivamente, a efectos comparativos.

l.as Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015,
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CLASE B2

INMOBILIARIA CALERA Y CHOZAS CARTERA, 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)
2045 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - B

Comisiones retrocedidas a la liC 426,18 1.681,88

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {46.529,91} {47.502,16)
Comislon de gestidn {30.681,43) (27.248 95)
Comisidn deposiario {6.138,258) {5.320,47)
Ingresc/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (9.700,23) (14.932,74)
Amortizacién del Inmovilizadoe material . -
Excesoes de provisiones - i
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - v

RESULTADO DE EXPLOTACION (46,103,75) (45.820.28)

ingresos financieros 50.713,35 76.948,93

Gastos financieros (797,27) (1.327,98)

Variacidon del valor razonable en instrumentos financieros 48.740,40 83.408,90
Por operacicnes de la cartera interior (18.656,40) {5.289,29)
Por operacicnes de lg cartera exterior 68.396,80 BS.6D8.19
Por operacionas con derivados . -

Oftros - -
Diferencias tde cambio 2.024,83 23.547.66
Deterioro y resultado por erajenaciones de instrumentos financiercs 34.256,21 111.956,88

Datericros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 25.860,78 95,536,086

Resultados por operaciones de la cartera exterior 46,167,43 (1.659,80)

Resultados por operacionas con darivados (37.772,60) 16.080,82

Otros - -

RESULTADO FINANCIERG 135.997,562 204.534,39
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 89.883,77 248.714,11

impuesto sobre beneficios {898,94) {1.727,13)
RESULTADQ DEL EJERCICID 88.294,83 246.986,98

(") Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 8°

INMOBILIARIA CALERA Y CHOZAS CARTERA, 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) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2015y 2014:

- Euros
2015 2014 (M)
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 88.994,83 | 246.986,98
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gasfos reconocidos 68.994,83 | 246.986,88

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 8°

Inmobiliaria Calera y Chozas Cartera, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Reseiia de la Sociedad

inmobiliaria Calera y Chozas Cartera, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad)
se constituyd ef 25 de abril de 2002 bajo fa denominacion de inmobitiaria Calera y Chozas Cartera, Sociedad de
Inversién Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 ja 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 ias Ultimas modificaciones introducidas por ia
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, y sus
postericres modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2
de octubre, por les que se reglamenia dicha ley vy en |a restante normaiiva aplicable.

La Scciedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de fa Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el ndmero 3.6%4, en ia categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de ia Sociedad estdn admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacién autorizado por &l Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legisiative 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, vy supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, ia Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administraderes de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por Ia normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales censciidadas.

E! domicilic social de la Sociedad se encuenira en Paseo de la Casteliana 55, Madrid,

El objeto social de Iz Socledad es la captacidon de fondos, bienes o derechos del puiblico para gesticnarios e
invertirics en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financiercs o no, siempre que ef rendimiento del
inversor se establezca en funcion de ios resuitados colectivos.

Segun se indica en ia Nota 8, Ia gestion y administracién de ia Sociedad estén encomendadas a Andbank
Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al
Grupo Andbank.

Los valores maobifiarios estén bajo la custedia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de {a Sociedad (véase Nota 5).



2.

CLASE 8*

Bases de presentacion de las cuentas anuales

aj

b)

dj

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidén Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estades de informacion reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrolic y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Caontabilidad y normativa legal especifica que le resulfa de apiicacidén, 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
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las guentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio ferminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a ia aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, esfimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

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

L.os resuitados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y pofiticas coniables,
criterios de valoracidén y estimaciones seguidos por los Administradores de la Scciedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ccasionalmente estimaciones reatizadas por sus
Administradores para cuantificar alguncs de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién 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 1a base de la mejor
informacién disponible al clerre del ejercicio 2015, es posible gque acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor,

£n todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estén sujetas a
las fuctuaciones del mercado y otros rlesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota §), lo que
puede provocar que &l valor liquidative de la accidn fluctlie tanto al alza como a 1a baja.

Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenia Unica vy
exciusivamente, a efectos comparatives, junte con la informacién correspondiente al ejercicio 2015,

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuentz de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, s ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.



GCLASE 87

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criteries contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicic 2014.

f} Correcciton de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectadc ningn esror significativo que haya
supuesto |a reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicic 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 patrimonio, la situacidn financiera y los resuitados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacidn de los actives 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, ias cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédite designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restanies cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroilar su actividad y, en su caso, el efective recibide por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversicnes financieras: se compone, en su caso, de ios siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias™

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor.

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



« Instituciones de inversién Colectiva; incluye, en su caso, las paricipaciones en olras Instituciones
de Inversion Colectiva,

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcitn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria’.

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

s {iros: 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 correspendientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activeos
de ia cartera de inversioneas financieras.

¢ inversiones morosas, dudesas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libres de las inversiones y periodificaciones acumuiadas cuyo
reembelso sea problematico y, en todo caso, de aquelilas respecto a {as cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente |la Sociedad frente a
tercerps. La totalidad de fos deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asl como su reversién, se reconocen, en su £aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriore y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas coniraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados; inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de fuiuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contrates de permuta financiera que la Sociedad tiene contraiados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidn como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieras

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran iniciaimente, 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 actives se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en ¢! epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, st el efecto de no actuatizar los flujos de efective no es significativo,
aquelias partidas 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 valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmenie por su “valor razenable” {(que salve evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de iransaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pagoe. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacidn se registran en el epigrafe "Carera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacicn. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (vease apartade 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habii anterior, o &l cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando ef mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizadoes: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de gue no este disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con e precio de la fransaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran ias nuevas condiciones utllizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en €l momento actual de otros
instrumentos financiercs que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidn
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cofizados: su valor razonable es el precio que iguals el rendimiente
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 et momento de fa adguisicion de los valores.

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

- Depésitos 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 1os tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.’

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vajor razonable es el valor liguidative dei dia de referencia. De no existir, se utilizara el altime valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muttilateral
de nagociacién, se vaiorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, IIC de liC de inversidn libre e HC extranjeras similares, segun
los articulos 73y 74 del Real Dacreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valoras liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En e! caso de que el marcado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizades o
sistemas multilaterales de negociacion, se veloran mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracidén adecuados y reconocides conforme a lo estipulado en la Cireular 6/2010, de 21 de diclembre, de
ia Comision Nacicnal def Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificades a efectos de valoracion come "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciatmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric sera el precio de ia transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose ilos intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
chstante, si el efecta de no actualizar los fluios de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferor a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Pasivos financieres a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario seré el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.1ii).

En particular, en ef caso de la financiacion por venta de valores racibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos femporaimente o activos aportades en garantia, se atendera, en su
caso, ai valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidén del préstamo o
restitucién de los actives adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieras

E! tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicicnado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos gue se fransfieren:

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

Se daran de baja los activos en los gue concuta un deterioro noterio e irrecuperable después de su
inversion con cargo & la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 5ise refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamoe de vaiores en los que el presiatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, e activo financierc transferido no se
dard de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de iz
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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 conirato y se pierda el derecho a recuperar los
activos gn garantia, en cuyo caso se daran de baja, El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la liC" o
“Valores aportados como garantia por la lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con o anterior, los activos financieres sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros séle se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuande existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las cperaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carfera de
inversiches financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. .a operacidn no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores 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 posicion ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe hominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operaciones con derivades” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos coniratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Dervados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

ili. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuds” de la cartera interior o exierior del balance,
independientemente de cuales sean fos instrumentos subyacentes a ios que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de aclivos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en €l epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

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

Cuando existen cperaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
sy contratacion y hasta el momente del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivadoes”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprametido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicic de las opcicnes y warrants se registran por su valor
razonable en fos epigrafes “Derivados” de ia cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en fa
fecha de ejecucién de ia operacion,

En i epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 1os mismos.

En los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentes financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de ta realizacion o no de la fiquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, dei balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aguelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se coniabiiizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de mstrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones scbre valores, sila opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas ias operaciones que se liquidan
por diferencias.

v, Garantias aportadas a fa Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, ei valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en ei epigrafe “Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamenialmente, & gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No inciuye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — intereses de ta cartera de inversion” del balance,

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en ef epigrafe “Patrimonic atribuido a participes ¢ accionistas — Fendos reembolsables atribuidos a
participes 0 accicnistas — Capital” del batance.

De acuerdc con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de |lnversién de Capital Variable es variable dentro de los limites deil capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus accionas propias, se registra con sigho deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, & la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, enire la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accicnistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accicnistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obteridas en la enaienacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del métode del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. L.a periedificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversicnes financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del active del balance, La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
‘Ingrescs financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de iz cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirtos por la Socledad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de deposito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de expiotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Varfacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variacicnes del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado © no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro vy resuiiado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros’, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.h.iiy 3.7).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera come un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gaste o ingreso por el impuesto corriente vy el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

Et impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de ias
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
2 compensar las pérdidas fiscales, y ne teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenia.

El gasto o ingrese por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y {a
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y lps créditos por deducciones y veniajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
can lugar a actives por impuesto diferido.

En casoc de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconogcimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
gompensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscates a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eures utilizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (itime dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas menetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carfera de insirumentos
financieros, las diferencias de cambic se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

ta Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articule 67 de la Ley 35/2003 y los
articuics 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por fa independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi come la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, fos informes periédicos registrados en la Comisién Nacienal del Mercade
de Valores incluyen, en su  caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacidon e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colecados o asegurados
por el Grupoe de la sociedad gestora.
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4, Distribucién de resuitados

La propuesta de distribucidn de! resuitado correspondiente al gjercicio 2015 que su Consejo de Administracién
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio88.994,83

Distribucién-

Reserva legal 8.899,49
Reserva voluntaria 80.095,34
88,994,83

5. Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
inferior a 1 afio 1.843.944 00
Comprendido entre 3 y 4 aflos 272.252,55
Comprendido entre 4 y 5 afios 278.135,16
Superior & 5 afios 77.671,52
2.472.003,23

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se inciuyen 1.844 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporates de aclivos {Deuda
Puablica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Los vaiores y activos gue integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bancoe Inversis, S.A. o en irAmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de ta Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.
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Gestion del riesgo:

l.a gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad af riesgo de mercade (que comprende el
riesgo de tipo de interes, el riesgo de tipo de cambic y el riesge de precio de acciones o indices bursaiiles), asi
como & fos riesgos de crédito y liquidez. En esie sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacidn se indican tos principales coeficientes normativos & los que esta sujefa la
Scciedad:

» Limites a la inversion en ofras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversion en acciones 0 participaciones emitidas por una Unica IC, de {as mencionadas en el articulo

- 48.1.¢) y d), no podra superar el 20% de! patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en fa inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversién total en {IC mencicnadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar et 30% del patrimonic de la Sociedad.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en ios gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ta Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del gue
Espafia sea miembro ¢ 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 det
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% de! patrimonic. Quedard ampliade
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo imporie esié garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboelso del principal vy af pago de los intereses en el caso de situacidn concursal del emisor, El tofal
de las inversiones en este tipo de obligaciocnes en las que se supere et limite del 5% no podré superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

+ Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentes financieros derivados no podréd
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion fcta! al riesgo se entendera cualquier
obiigacion actual ¢ potenciai que sea consecuencia de lfa utilizacidon de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las venias al descubierfo.

ta Sociedad podra inverlir en instrumentos financieros derivados cuye activo subyacente consista en
acciones o participaciones de |IC de inversidn libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para ias que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cuaiquier ofro activo subyacente
cuya utilizacion haya side autorizada por la CNMV,
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tas primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones esiructuradas, en ningin caso podran superar el 10% dei patrimonio de la
Sociedad.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productes derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos gue la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de Ia
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente ascciada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera fomarse en cuenta para el cumplimiento de fos limites de diversificacion
sefizlados en los arficulos 50.2, 51.1 v 51.4 & 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efeclos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con tos 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 inversidon en valores no cotizados:

los valores susceptibies de ser adqguiridos no podran presentar ninguna iimitacion a su libre
transmisidn.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emiidos por entidades
pertenecientes & su grupe o ai grupo de su sociedad gestcra. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un misme grupo.

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

» Acciones y activos de renta fija admitides a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.2) o que dispongan
de oiros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda ios reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamenie
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.
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» Acciones y participaciones de |IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julic de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

+ Accionas y paricipaciones de IIC de inversion libre, tanto ias reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+  Valores no cotizados de acuerdo con io pravisto en el arliculo 49,

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

+ Coesficiente de liguidez:

l.a Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez de! 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de ia Sociedad.

» Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podréd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoclver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo ne superior a un mes, o por
adquisicion de actives con pago aplazado, con las condiciones que establezca fa Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efecios, ios débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan ios siguientes riesgos a los gue se expone Ja Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesge de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesga se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos. '

Riesgo de liquidez

En ef case de que la Sociedad invitiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior & la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientas:

15



-
=
AN

3
a3
£
o
a2

GLASE 87

- Riesgo de tipo de Interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipc de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para aciivos a corto plazo y elevada para activos a fargo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se ves afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionaimente, la inversidon en mercados considerados emergenies puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole palitico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Ai 31 de diciembre de 2015, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 300.872.20
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 21,20
300.893,40

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liguidable
mensualmente. El devenge se produce Unicamente si el tipo de interés es positivo.

7. Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos & participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constiiuido la Sociedad, asi como
ia parte del capital estatutario maxime (gque reglamentasfamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicidn del saldo de “Capital”, el valor
liquidative de la accién v el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2015 31-12-2014
Numm?ro total de acciones emitidas totalmente 4.672.501 4738125
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 0,75 0,75

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en eirculacion

18.03G.375,60

(14.525.999,.25)

18.630.375,00
(14.851.781,25)

Capital 3.504.375,75 3.178.593,75
Capital inicial 2.400.060,00 2.400.000,00
Capital estarutario emitido 1.104.375,75 778.593,75

Nominal acciones propias en cartera (152.246,25) (0,75)

Capital en circulacion 3.352.129,50 3.178.593,00

Nimero de acciones en circulacion 4.469.506 4.238.124

Valor liguidativo de la accidn 1,35 1,32

Patrimonio atribuido a accionistas de la 6.019.021,54 5.607.910,64

Sociedad al cierre del ejercicio

E! articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y et capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba &1 Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas aperaciones, por tanto, no precisan autorizacién de fa Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre ei capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a {fa Sociedad, el ejercicic de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscriias y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, existia un accionista {persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 25,74% de dicho capital. Adicicnalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacian superior al 20% del capital
en circulacién:

N°® de Acciones
3.318.662

% de Participacion
74,25%

Inmobiliaria Calera y Chozas, S.A.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ef numero de accionistas de la Sociedad era de 197 y 124, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el numero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran det plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del numero minimo de accionistas.

17



CLASE 87

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacion recibida en la colocacion ¢ enajenacion y ef valor nominal o valor razonabie de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

&1 Texte Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuante a su disponibilidad.

Reservas

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

Furos
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal ' 243.154,94 218.456,24
Reserva voluntaria (*) 1.924.118,14 1.701.912,91
Reservas 2.167.273,08 1.920.369,15

{*} Incluye ios gastos por operaciongs en instrumentos de capital propio,
netos en su efecto impositive (véase Nota 3-f)

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del misme a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital sociat 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 capital
social, esla reserva solo podra destinarse a la compensacion de perdidas vy siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conferme a lo establecido contractualmente en cada momente, durante los
gfercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caicuiada sobre el patrimenio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los gjercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
sefvicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
vafrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, ai 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.
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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 modificacicnes (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisidn, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Las principales funciones son:

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

2. Garartizar que, en ningln caso, ta disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, noc pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clienies 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 e! objeto de la inversidn sean otras IIC, la custodia se realizard scbre agquellas
participaciones registradas a nombre de! depositario ¢ de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han side en condiciones de mercado.

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

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcuio dei
valor liguidative de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, catidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, ios administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisidén Nacional del Mercado de
Vaiores, de conformidad con la normativa vigente.

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

11. Asegurarse que Iz liquidacion de |las operaciones se realiza de manera puntual, en el piazo que determinen
-las reglas de liquidacidén gue rijan en ios mercades o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intersses y dividendos
devengados por los mismos,

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

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Scciedad no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales, Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Socledad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Adminisiradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
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como los pagos reazlizades a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento,

£n el saido del epigrafe “Otros gastos de explotacidon — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio

2015 se recogen los honorarios relativos a servicics de auditoria de cuentas anuales de la Scciedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2014).

Situacion fiscal

10.

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 saldos deudores con fa
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impussto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 13 v 104 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio 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, ia Sociedad regisira en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios nefo, en su caso, dei efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que ia Sociedad obtenga resultados negatives (véase Nota 3-h}.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operacicnes realizadas por la Sociedad, los resultades de las inspecciones que en et 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 v, en cualquier caso, a deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ia Sociedad,

Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diclembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirdo frente a los miembros actuales o antericres del Consejo de
Administracién compromiso aiguno en materia de pensiones y seguros de vida.
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CLASE 8

Informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
tos Administradores

Al cierre del gjercicio 2015 los Administradores de {a Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracion 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 posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningéin hecho significativo no descrito en las notas
anterioras.
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Anexo: Detalle de fa Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

=
i

F

INMOBILIARIA CALERA Y CHOZAS CARTERA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL

VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR |ES00000123J2 | REPOIINVERSIS BANCO, S.A.12016-01-04 1.843.944,00
'EUR | ESO211839198 | RENTA FIJA|Autopista Atlantico!5,20/12023-06-26 77.671,52
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.921.615,52
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 43.938,86
EUR | ES0T13500137 | ACCIONES|Banco Santander 43.380,00
EUR |ES0168675009 | ACCIONES|Liberbank 71.391,61
EUR |ES0i77542018 | ACCIONES|IAG 69.534,83
EUR [BGI100025128 | ACCIONESIEBIOSS Energy 5.482,35
EUR |ESO11i845014 | ACCIONES|Abertis Infraestruct 57.640,00
EUR | ES0i05043006 | ACCIONES|Naturhouse Health, S 48.117,30
EUR (ESGI0S058004 | ACCIONES|Saeta Yield SA 60.200,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 401.884,95
EUR § ES0173321003 | PARTICIPACIONES/Renta 4 Pegasus 259.389,94
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversidn colectiva 259.389,94
EUR | XS0496716282 | RENTA FlJA|ltalcementi SPA}6,63]12020-03-19 179.052,09
BUR | X80953215349 | RENTA FIJA[Fiat Finance & Trade(6,75(2019-10-14 115,065,43
EUR |X51028943162 | RENTA FiJA|Accs. TUI Travel PLC|4,50[2019-10-01 | 157.187,12
EUR | X81334225361 | RENTA FlLJA[Repsol Internac.|2,132020-12-16 99.083,07
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 550.387,71
EUR |[IT0003128367 | ACCIONES|Enel 23.352,00
EUR FRO000130213 | ACCIONES!Lagardere S.C.A. 64.345,89
ysp | US02079K1079 | ACCIONES|Google Inc 90.791,83
USD | US00206R1023 | ACCIONES|AT&T 68.940,34
EUR | NLOGO0379121 | ACCIONES|Randstad Holding NV 49.533,33
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonic 296,963,39
352.776,69

EUR [GBOGB3D8PZ?3 PARTICIPACIONES|Threadneedle F. Cred
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR [LU0351545230 | PARTICIPACIONESNordeal- Eur Hgh Y 198.439,36
EUR |LUO548153799 | PARTICIPACIONES|Standard Lf-Glob Abs 177.885,20
EUR | LU0992631217 | PARTICIPACIONES|Carmignac Capital P1 327.153,17
EUR | LUOI36412771 | PARTICIPACIONES|Ethna Aktiv 221.293,83
EUR [ LU0289470113 | PARTICIPACIONES|JPM Inv-Inc oppor 193.794,97
EUR [ IECOB3VHWQO3 | PARTICIPACIONES|GLG Pure Alpha 253.360,72
EUR {IEOCBS20F327 | PARTICIPACIONES|SALAR FUND PLC EUR 143.376,18
EUR {LU0284634564 | PARTICIPACIONES|Exane Funds 240.315,90
EUR [LU0641746143 | PARTICIPACIONESDNAC INVEST MIURI I 170.966,38
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 2.279.362,40
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CLASE 8°

Inmobiliaria Calera y Chozas Cartera, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

Durante el afip, primer semestre con mejora ciclica en Europa, con un crecimientc muy sostenido desde el
consumo, apoyado por los menores costes energéticos, ios tipos bajos, menos austeridad y subidas de salarios
destacadas en Alemania. Tras la mejora de las estimaciones de P!B vino, de forma aun timida la de beneficios, y
la de las expectativas del crédito, Frente al buen momento macro europec, debit comienzo de afic para la macro
americana, particularmente desde la inversion (afectada por los menares precios del crudo), y con las mejores
noticias concentradas en el empleo y el consumo. Ya desde mayo, los datos en EE UU empezaron a mejorar
apuntando a crecimientos del 2.5% como minimo para este afio. Mas alld de la macro, Grecia ha sido
protagonista de los mercados en la primera parte del afio, en un largo proceso de negociacion de un nuevo
acuerdo, en el que se ha vivido la tensidn de un referéndum, cierres de los bancos, controles de capitales e
incluse la posibilidad de una eventual salida de Grecia del euro.

La macro en la segunda parte delf afio continud con su particular inercia. Positiva en empleo en buena parte del
mundo desarrollado (desde EE UU 2 Europa), y con la mayor parte de las dudas centradas en el frente
industrial, donde tanto ias encuestas como los datos de produccién siguen debiles. Otro protagonista destacado
de 2015 ha sido el crude (-36% en ai afio), recortando ias expectativas de inflacion y alimentando la posibilidad
de respuesta desde los bancos centrales. Fuera de China, entre los emergentes sigue destacando en negativo
Brasil, en recesion, sin visos de mejora en 2018 por el efecic retrasade de ia subida de tipos y con mucha
incertidumbre politica, lo gue explica el pobre comportamiento de sus mercados en 2015, Desde Japon, aunque
ios datos macro siguen siendo mixies, es ta imparable trayecieria de los beneficios la que marca la pauta. La
consecucidn del objetive de inflacidn del Banco de Japdn se ha venido retrasande en 2015, consecuencia del
bajc precio del crudo, ic que planiea dudas sobre la efectividad de fa politica monetaria y/o {a necesidad de mas
medidas.

Mientras tanto, bancos centrales activos. En Europa con la puesta en marcha del programa de compra de deuda
publica, contribuyendo a la mejora de las expectativas de precios, ya alejados de niveles pre-deflacionistas y
decepcionando con medidas que el mercado interpretd como escasas en el mes de diciembre. Desde la FED,
compés de espera, paciencia y gradualidad como puntos destacados, junto a unas previsicnes de subidas de
tipos para el afio, entre septiembre y diciembre, con septiembre como escenatrio central. Llegado el momento, fa
Reserva Federal desconcertd al mercado con un mensaje negatwa sobre el escenario internacional {aunque
acabd subiendo tipos a finales de ano).

China fue la gran protagonista de la segunda mitad de afio, dado el empeoramiento macro y & sorpresa con la
liberalizacion del tipo de cambio de su divisa que suscitaron nuevas dudas sobre fa ralentizacion de dicha
sconomia.
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Entre los mercados de renta variable, {ras las ganancias generalizadas en st primer frimestre, segundo trimestre
en el que los mercados retrocedieron. Liegamos asi a junio, con un mercado japonés liderando las subidas
{+18%), seguido por los europeos {+9%), con revalorizaciones discretas entre los emergentes y un S&P 500 en
lecturas de primeros de afio. Volatilidad muy marcada en el segundo trimestre, especialmente en relacién con
los activos europeos por fa crisis griega, y con una divisa, el euro, que curiosamente ha aguantadeo bien la
incertidumbre, retrocediendo desde comienzes de afio aungue de manera mas suave que en 2014, Debilidad
china y del crecimiento mundial que ha seguido pasando factura g las materias primas.

£n l!a segunda parte del afio, los mercados de renta variable han cotizado de forma dispar, mejor los
desarrollados que los emergentes y entre los primeros Japdn y Europa destacando frente a un EE UU que cerrd
2015 con cambios mencres en el 3&P. Perc mas alla de ia diferencia entre indices, ha side un afio de clara
dispersion seciorial, con amplias diferencias entre los seciores de mejor comportamienio (p.e.. consume,
iecnologia, salud,...) v los de peor (crudo, materias primas,...). Desde las divisas, dolar al slza de forma
generalizada, particularmente frente al euro, en un afio donde las materias primas han seguido con bruscas
caidas (-38% del crudo, 10% dei oro). Para los proximos meses esperamos gue la renta variable sea el active de
mejor comportamiento, decantandenos por Europa frente al mercado americano, recenocienda la necesidad de
prudencia en el corto plazo.

2016 arranca con nueva inestabilidad de los mercados de renta variable chinos, que parece explicable desde las
novedades de la reguiacién y la dualidad de dicho mercadc (dos mercados que cotizan con diferencias medias
del 30% y normas no comunes). Con ia vista puesta en 2016, esperamos que la FED suba tipos (2-3 subidas en
el afio) y que el BCE amplie en marze su programa de compra de deuda, dados los bajos niveles de precios.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por fa Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucién de su objete social, ajustande sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional dei Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinte de o comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada gue resefiar dado el cbhjeto social de ia Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

ia Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo Jarge del pasado
eiercicio 2015, distinto al previsto en su chjetc social exclusivo come institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1893, sobre normas de funcicnamiento de las Scciedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 272.150,16 euros (véase
Nota 7 de fa Memoria).
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informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comeniado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de inmobiltaria Calera y Chozas
Cartera, Sociedad de Inversidon de Capital Variable, 8.A., D? M2 Pilar Orguin Cedenilia, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de fa Sociedad han procedido a suscribir
el presente documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015,
firmando todos vy cada unc de los seficres Gonsejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 8 de marzo de 2016

El Secretario del Consejo de Administracion

D2, M? Pilar Orquin Cedenilla

Ei Presidente del Consejo de Administracion

————

D. Juan Pedro del Alcazar Gomez-Acebo

Consejeros




ANEXO

El presente decumento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
inmobiliaria Calera y Chozas Cartera, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0M2639219 a
0M2639248, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 8 de marze de 2016

5

D2, M2 Pilar Orquin Cedenilla

Secretario-del Consejo de Administracién



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de la Sociedad: Inmobiliaria Calera y Chozas Cartera,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A..

NIF: A83186122

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Scciedad 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 del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2008.

El Secretario del Consejo de Adminigtracién

(? ( Qa»ﬂ v

D2, M2 Pilar Crquin Cedenilla

El Presidente del Consejo de Administracidn

;'—- .

D. Juan Pedro del Alcazar Gomez-Acebo

Consejeros

DA, Cristina Caparrds Monfort




