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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Agcionistas de Sicabe Inversiones, 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 Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2013, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuenias anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera ¥ de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financicra aplicable a la Sociedad on Espaifia, que se identifica en ia Nota 2 de la memoria adjunta, vy del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a
fraude ¢ error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asf como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con ¢l fin
de obiener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre Jos importes y la informacidn
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida ia valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de ias
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de Ias circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre Ia eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria tambiéa incluye
la evaluacidn de la adecuacion de las politicas contsbles aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

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

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de Ia situacidn financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negecios v sobre otros asuntos vy no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene ef citado informe de gestién concuerda con ia de las
¢uentas anuales del ejercicio 20135: Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionade en este mismo péarrafo v no inchuye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Socjetad. ‘
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SICABE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES At 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

o
et
Y

(Euros)
ACTIVO 31-12-2018 31-12-2014 {*} PATRIMONIO Y PASIVOD 31-12-20158 31-12-2044 )
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBLIDG A PARTICIPES O 3.089.208,21 2179.637,48
AGCIONISTAS
Inmevilizado intangible - Fondos reembclsables  stribuidos  a 3.088.208,21 2.179.637,48
participes o acslonistas
inmoviilzado materiai - Capital 4.198,580,0C0 3.927.160,00
Bienses inmuebies de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision {208.835 B3) (225.169,10}
Activos por impuesto diferido - - Reservas 3.417,33 3.848 78
ACTIVO CORRIENTE 3.418.829,88 2.186.742,43 {Acciones propias) (475.847,58) {1.158.944,73}
Deudores £8.478,10 141.083,80 Resuitados de ejercicios anterieres {368.357 47) (328.153,52)
Cartera de Inversiones financleras 3.008.038,79 1.918.727,24 Otras aportacicnes de socios - -

Cartera interior 2.387.042,03 867,336,623 Resuftade del ejercicio (50.548,24) (38.203,95)
Valores representatives de deuda 1,484.721,77 501,906,628 (Dividendo a cuenta} - B
Instrumentos de patrimenio 416,415,006 232,135,804 | Ajustes por cambios de valor en -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva 475.805,20 133.294 00 | Otro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -
Otros - - Provisiones a large plaze -
Cartara exterior 616.163,08 1.040.380,93 Deudas a fargo plazo - -
Valores representatives de deuda - 153.188,33 Pasivos por impusesto diferide - -
instrumentos de patrimonic 614,384 95 679,594,680
instituciones de inversion Colectiva - 207.600,0C | PASIVO CORRIENTE 319.621,65 7.104,35
Depdsitos en EECC . - Provigiones a corto plazo - .
BDerivados 1.76813 - Deudas a corfo plazo - .
Otros - - Acreedores 319,621,865 7.404,85
Intereses de la cartera de inversion 4.833,68 9.009,58 Pasivos financisros - B
Inversiones morosas, dudosas o en fitigio - - Derivados - -
Periedificaciones - - Periodificationes " -
Tesoreria 352.312,97 128.951,39
TOTAL ACTIVO 3.418.52%,86 2.188.742,43 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 1,418.829,86 2.186.742,43

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 989,804,099

Compromisos por operaciongs largas de 261.820,00 ~
derivados

Compromisos por operaciones conlas de 747.884,99 -

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo poria liC
Valores aportados como garantia por [a 1iC
alores recibidos en garantia por la HC
Caphal nominal no suscrito ni en circuiacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales & compensar
QOtros

20.160.315,84

20.393.531,88

19.801.420,00

358.805,84

20.072.840,00

320.831,89

TOTAL GUENTAS DE ORDEN

21.150.120,83

20,393.531,89

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

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

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A i.0S EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

L
=
™2
o

{Euros)
2015 2014 (7}

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personatl - -

Otros gastos de explotacion {57.886,44) {31.044,18)
Comisgion de gestion (30.564 33} {17.593,49)
Comision depositario (2.755,51) (2.016,93)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Ctros (24,538,580} {11.433,786)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTARO DE EXPLOTACION {57.886,44) {31.044,18)

Ingresos financleros 50.338,59 67.241,45

Gastos financieros (30.061,32) {8.701,23)

Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros {182.695,66) {45.288,10}
Por operaciones de la cartera interior (169.798,78) (47.531,68}
Por operaciones de la cartera exterior (22.885,88) 2.243,58
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 5.080,57 (731,04)
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros 164.575,02 {19.680,85}

Deterioros - -

Resultades por operaciones de la cartera interior 38,080 78 12,372,412

Resultados por operaciones de Ia cartera exterior {21.766,01} {32.183,63)

Resuitados por operaciones con derivados 148.250,27 130,66

Gtres - -

RESULTADO FINANCIERG 7.238,20 1715577
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS (50.548,24) {38.203,95)

impuesto sobre bengficios
RESULTADO DEL EJERCICID

(56.548,24)

(" Se presenta, (nica 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 ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
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SICABE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

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

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

Euros
2015 2014 )

(50.648,24) | (38.203,95)

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias
‘Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionisias

(50.848,24) | {38.203,95)

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastes reconotidos

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefna de la Sociedad

Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituy6 el
13 de julio de 2007. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de Inversién Colectiva, considerando las lltimas modificacicnes introducidas por ia Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrerc y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de cctubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numero 3.452, en ia categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2045, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de ia Ley
del Mercado de Vaiores, y supervisado por la Comisién Naciona! del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, segln sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningn grupo de
sociedades.

Con fecha 30 de agosto de 2015 el Consejo de Administracién de la Sociedad ha aprobado el traslado del
domicilio social de la Calle Almagro 21, Madrid a la Calle Serrano 71, Madrid.

Ei objeto social de la Scciedad es ia captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segtn se indica en la Nota 8, la gestidn y representacion de la Sociedad estan encomendadas a Mercados y
Gestion de Valores, Agencia de Valores, S.A., entidad perteneciente al Grupe Mercados y Gestidén de Valores,
estando encomendada la administracién de ia Scciedad a Santander Fund Administration, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, $.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5},

Con fecha 24 de julio de 2015 ia Sociedad ha recibido una comunicacién procedente de la Comision Nacional
del Mercado de Valores con el objeto de dar cumplimiento a la medificacion det articulo 7 del Reglamento de
Instituciones de Inversion Colectiva, el cual establece que, en caso de que la sociedad de inversion no designe a
una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva como responsable de garantizar el cumpiimiento
de lo previste en dicho reglamento, la propia sociedad quedaria sometida al régimen de Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva previsto en dicho reglamento. Ante dicha comunicacion, la Junta General de
Accionistas de la Sociedad de fecha 31 de agosto de 2015, ha aprobado la sustitucion de Mercados y Gestidn

.
s

£
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de Valores, Agencia de Valores, S.A, y Santander Fund Administration, S.A., por Urquijo Gestién, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad perteneciente al Grupo Banco
Sabadell, coms sociedad encargada de la gestion y administracien de la Sociedad. Asimismo, la mencionada
Junta General de Accionistas ha aprobado la sustitucién de Santander Securities Services, S.A. por Banco de
Sabadel;, S.A. (Grupo Banco Sabadell) como entidad depositaria de fa Sociedad. A fecha de formulacién de
estas cuentas anuales los mencionados acuerdos atn no han sido efectivos, al encontrarse pendiente su
registro en la Comision Nacional de Mercado de Vaiores.

Bases de presentacion de las cuenfas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contabies de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resuita de aplicacion a fa Sociedad, que es
el establecido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacionai del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidon reservada de ias
instituciones de inversion colectiva, aue constifuye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de o previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capitai, Plan General
de Contabilidad y normativa iegal especifica que le resulia de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel de! patrimonio y de la situacion 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 faecha.

| as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diclembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En ia preparacion de las cuentas anuales se han seguido Ics principios contables y normas de vaioracién
descritos en la Nota 3. No existe ningtin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

{os resultados y la determinacion dei patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por fos Administradores de la Scciedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas aruales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuanfificar alguncs de Ios activos, pasives, ingresocs, gastos y compromisos que
figuran registrados 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 hen realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar

en e} futuro obliguen a modificarias (al alza 0 a la baja) en los proximos ejercicios, lo gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

£n todo caso, las inversiones de la Sosiedad, cualquiera que sea su potitica de inversion, estan sujetas a
fas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
ouede provocar que el valer fiquidativo de ta accién fluctue tanto ai alza como a ia baja.



<
=
0
e
o)
.
P
&y

CLASE 82

A

¢) Comparacién de fa informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuates relativa ai ejercicio 2014 se presenta unica y
exclusivamente, a efecios comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 201 5,

d} Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neta se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memofia,

g) Cambios de criterios conifables

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

f} Correccién de errores

En fa etaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de fos importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014,

g) Impacto medicambiental
[>adas las actividades a las gue se dedica la Sociedad, esta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion

con el patrimonio, ia situacion financiera y los resultados de ia misma. Por este motivo, no se incluysn
desglases especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales,

Normas de reaistro vy valoracién

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presenfacién y
valoracion

i Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a ia vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por fa Socledad. Asimismo se incliuye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gque fa Sociedad manienga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, e efectivo recibido por la Seciedad en
concepto de garantias aportadas.

o
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- Carera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior, La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

« Valores representativos de deuda: obligaciones y deméas valores que supongan una deuda para
st emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualguiera
gue sea el sujeto emisor.

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras enfidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,

e institucicnes de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depédsiios gue ia Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcitn de los saldos que se recogen en ei epigrafe “Tesoreria’.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos 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 que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

« Intereses en ia cartera de inversion; recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras, '

o Inversiones morosas, dudosas o en lifigio: incluye, en su caso, y a los meres efectos de su
clasificacian contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuye
reembolso sea probiematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento iotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos y ef total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente 1a Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingresa, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financiercs

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de creditc. Se clasifican a efectos de su
valoracidén como “Débites y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, enfre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valer
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en jos productoes estructurados mantenidos por fa Sociedad. Se clasifican a
afectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”,

. - Pasivos financieros: recoge, en su casq, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de vaiores recibidos en prestamo.

. Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débites, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
nor comisiones de gestion y depdsite. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los actives financiercs

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en e} epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actuaiizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

Los activas financieros ciasificados a efecios de valoracion como “Activos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera e! precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a !a operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ia Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormenie, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias {véase apartado 3.¢.ii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razenable es el valor de mercado que resufta de apiicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.
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- Valores no admitidos atin a cotizacién: 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 econdmicoes.

- Valores representativos de deuda cotizades: su valor razonabie es el precio de cotizacion en un mercade
" activo y siempre y cuando éste se obienga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, ef valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion 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 las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y gue utiicen en la medida de lo posible datos
cbservables de mercade {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de credito del emisor).

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

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

- Depésitos en entidades de crédite y adguisiciones temporales de actives; su valor razonabile sé calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de ia entidad.

- Acciones o paricipaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonabie es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ¢ltimo valor liguidativo
disponible. En ei caso de que 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 representative.
Para las inversianes en HC de inversion libre, IIC de 1IC de inversion libre e [IC extranjeras similares, segun

los articutos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre de! dia de referencia. En el caso de que ef mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacidn de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme 2 lo estipulade en ia Circular R/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Debitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonabie” (que safvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
inlegrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a ia operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amorlizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método dei tipo de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquelias parfidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién} inciuyendo ios 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. L.os cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iit).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

o fratamients contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —aso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuestc habitual} ¢ de las ventas con pacic de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, e! activo financiero transferido se daré de baja def balance. l.a diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
active oblenido menos cualguier pasivo asumido, v el valor en libros del activo financieto, determinard asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un detericro notorio e irrecuperable despues de su
inversién con cargo a fa cuenta de pérdidas y ganancias.

2 Si se retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios ascciados al activo financiero transferido — casc
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de fos contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuaréd valoréndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el conirario, sé reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual ai de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato ¥ se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestades o cedidos en
garantia se recoroceran, en su caso, en los epigrafes “Walores recihidos en garantia por la IIC" ¢
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros {os riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero 1o adguiere.

UM2760254
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d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior 0 exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe *Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 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
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca et ndmero de pariicipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorarg hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion 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 contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrate en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de vaior se han liquidado o no en el gjercicio, 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 ef epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de aclivos

Cuando existen adquisicionss temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se regisiran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera Interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

tas diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de fufuros, opciones y/o warrants se registran en el momentc de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos pot operaciones largas de derivados” 0 “Compremisos por operacicnes corfas de derivados’
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacicnes con derivados” o "Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operacicnes
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios 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
active o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior dei active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Vatores recibides en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de ios valores aportados en garantia, se reconcce un pasive financierc por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantla, se registra en el epigrafe “Tesorerla”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos fiquidados por anticipado gue
se devengaran en & siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversidn” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son ias acciones gue representan su capital. Se
registran en ! epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion per parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidas a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da iugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
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acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracion y el
nominat de las acciones amortizadas en la cuenta *Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas’ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningin 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 cortiente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios méas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconccimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

05 intereses de activos financieros devengades con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por apficacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de fos intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
1a cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ia cartera de inversién” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconccen, en su caso, cCOmo ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenio &n que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingrescs gque recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su ¢aso, en el epigrafe “Comisicnes retrocedidas
aia IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestidon necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién’ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles & la operativa con derivados, tales como corretajes y comisionas
pagadas a intermediarios se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas v ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacidn satisfechas al depositario que se
registran en ef epigrafe “Otros gastos de explotacion — Ofros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

£l beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de los actives y pasivos financieros,
realizado © no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
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segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy
3.8,

iv. Ingresos y gastos ne financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

E! impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface ia Sociedad como consecuencia de ias
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias femporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimientc de un activo por impueste diferido en ninglin caso y salo se reconoceran mediante fa
compensacion det gasto por impuesto cuando ia Sociedad genere resultades positivos. Las pérdidas fiscaies
que pueden compensarse, en su caso, se registran en fa cuenta “pPérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de ia Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transaccicnes denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de camabio de contado de la fecha de la transaccien, entendiendo como fipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, dei ditime dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converiir los saidos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en ei caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epfgrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cariera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se flevaran conjuntamente con las perdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.¢.0i).
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J} Operaciones vinculadas

1.2 Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 33/2003 y los
articulos 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 la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como ia 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 ia Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segtn lo
establecido en ia normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Vaiores incluyen, en su caso, informacion scbre las operaciones vincuiadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de Jos deposifos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

Distribucién de resultados

ke

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|(50.648,24)

Distribucion~
Resultados de cjercicios anteriores  [(50.648,24)
(50.648,24)

Cariera de inversiones financieras

E| detalle de 1a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, ¢l 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 desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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Vencimiento Buros
Inferior a 1 afio 1.095.314,60
Comprendido entre 2 y 3 aflos 111.291,02
Comprendido entre 3 y 4 afios 63.653,13
Comprendido entre 4 y 5 aflos 71.429,61
Superior a 5 aftos 153.033,41
1.494,721,77

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe “Cartera Interior - Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 985 miles de eurcs correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Pdblica)
cuya contraparte es la enfidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2015, la Scciedad manienia ias siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:

Euros
Compromisos per operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 261.920.00
261.920,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 727.884,99
727.884,99
Total 989.804,99

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad det importe que la Sociedad tenfa registrado en el epigrafe
“Activa corfiente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda eura.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diclembre de 2015 se recegen 38 mites de euros (ningln importe
al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para

poder realizar operaciongs en 10s mismaes.
incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2015 por importe de 7 miles de

euros (126 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se han cancelado en la fecha de higuidacién.
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En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 308 miles de
euros (ningtin importe al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado
gue se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Asimismo, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2014,
se recogia por importe de 3 de miles de euros {(ningln importe al 31 de diciembre de 2015}, el salde
correspondiente a las retenciones sobre rendimientos registrados en ef gjercicio con origen en titulos extranjeros
gue han sido considerados no recuperables.

Los vaiores y activos gue integran la cartera de ia Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidac {(véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demds actives financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que |a Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las enfidades iegalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcion,

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimientc de
mecanismos necesarios para controfar la exposicidn 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 precic de accicnes o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este 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 continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

o Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversidn Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una dnica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podra superar el 20% del patrimonic, salvo en las {C cuya poiitica de inversion se base
en la inversién en un anico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julic, ne podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en
los emisores en ios que supere el 5% no exceda del 40% de! patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad focal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia 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 emiscres en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir 0 se tiene invertidc mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 160% de su patrimonio en valores emifidos 0 avalados por un ente de
1os sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisicn no supere al
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de ias inversiones en este tipo de
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obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar et 80% del patrimonio de fa
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perfenecientes a un mismo grupo econdémice se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a ta inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, blen
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin casc podran superar el 10% del patrimonto de la
Sociedad.

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

l.as posiciones frente a un Unice emisor en productos derivadces, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada ai reembolso del principal e intereses y depobsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e insfrumentos financieres y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha enfidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

ta exposicion al riesge de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los fimites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreio 1.082/2012. A tales efectos, se
axcluiran los instrumentos derivados cuyo subyacenta sea un indice bursatil o de renta fila que cumpla
con los requisitos estabtecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes & un mismo grupc econémico se consideran un anico
emisor.
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« Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibies de ser adquiridos no podran presentar ninguna fimitacion a su libre
transmisién. :

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en vaiores no colizados emitidos por eniidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversien, con ur limite maximo conjunte del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cuaiquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos estabiecidos en el articulo 48.1.a) 0 que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez ai menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82,

+  Valores no cotizados de acuerdo con io previsto en el articulo 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 entidades extranjeras
simitares.

+ Coeficiente de liquidez:

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

e« Ohbligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse haste el limite conjunto dei 10% de su patiimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gque se produzea por un plazo Ne SUperior a un mes, o por
adauisicion de activos con pago apiezado, con las condiciones gue establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los debitos contraidos en lz compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan centratado.

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

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gque alguna contraparte

incumptiese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensitn y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a ia de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad parg asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidéz, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionisias.

Rigsgo 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 ios siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles: fa inversion en instrumentos de patriimonio conlieva
que ia rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en fos que invierie.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevisios de indele politico que pueden afectar
ai valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en euros) 239.567,83
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en divisa) 24,910,72
264.478,55
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa §7.834,42
87.834,42
352,312,997

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el eiercicio 2015 un tipo de interés anuat del MIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y
el LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa. En ambos casos estos tipos de interés serén
revisables y su liquidacion se realizard mensual y trimestraimente, de manera respectiva. El devengo se produce
Unicamente si el tipo de interés es positive.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte de! capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detaila, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la compasicion del saldo de "Capital”, el vaior
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuide a accionistas de la Sociedad”:

3

Euros
31-12-2015 31-12-2014

Numf.:ro total de acciones emitidas totalmente 419.858 392.716
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 16,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.,000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (19.801.420,00); {20.072.840,00)
Capital 4.198.580,00 3.927.160,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital esiatutario emitido 1.798.580,001 1.527.160,00

Nominal acciones propias en cartera (562.840,00| (1.362.670,00)
Capital en circulacion 3.635.740,00 2.564.490,00
Numere de acciones en circulacion 163.574 256.449
Valor liquidativo de la accidn 8,52 8,50
Patrimonio atribuido a accionistas de la 3.099.208,21 2.179.637,48

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capitai estatutario maximo, no estard sujeta a fas
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativa 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuaies scbre el capital social. :

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 110 y 108, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de !nversion de Capital
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Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de Ia Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
coniraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominai o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones pusstas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por fa
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” dei balance.

£l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital bermite exprasamente la utilizacion 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 ia composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2015 31-12.2014
Reserva legal 4.971,96 4.971,96
Reserva voluntaria (*) (1.554,63) (1.023,18)
Reservas 3.417,33 3.948,78

(") Incluye los gastos por operaciones en instrumentes de capital propio,
netos en su efecte impositivo (véase Nota 3-)

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en ta parte que exceda del 10% dei capital social
ya aumentado, Saivo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
sooial, esta reserva sdlo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de sjercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como Ios resuliados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y representacion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a to establecido contractusimente en cada momento, durante ios
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gaste una comisién calculada sobre el patrimonio diaric
de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Dicho gasto se incluye en el epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Comisidn de Gestién” de las cuentas de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2015 y 2014
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Adicionatimente, y también conforme a io estabiecido contractualmente en cada momento, la Sociedad ha
devengado como gasto que se liquida anualmente una comisién calculada en funcidn de los rendimientos
positives del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, como consecuencia de haber obtenido rendimientos
negativos, la sociedad no ha devengado importe alguno por este concepto.

Por su parte, la administracion de la cartera estd encomendada a Santander Fund Administration, S.A.
percibiendo por este servicio una comisién calcuiada sobre el patrimonio diario de la sociedad que se satisface
trimestralmente. Dicho gasto se ha registrado en los gjercicios 2015 y 2014 en el epigrafe "Otros gastos de
explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La entidad depositaria de ia Sociedad (véase Nota 1), durante los gjercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a 1o establecido contractuatimente en cada momento, una comision anuat calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Dicho gastc se incluye en el epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Comisién depositario” de las cuentas de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de
2015y 2014,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptes, al 31 diciembre de 2015y 2014, se incluyen en el saldc
del epigrafe "Acreedores” def balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarroila en su Tiulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién de fas entidades depositarias de las Institucicnes de Inversién Colectiva.
Las principales funciones son:

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

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

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

4. Garantizar gue todes los instrumentos financiercs se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5 En el caso de que el objeto de la inversion sean otras liC, la custodia se realizara sobre aguelias
participaciones registradas a nombre cel depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

8. Comprobar que ‘as operaciones realizadas lo han side en condiciones de mercado.

=~

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

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las acciones de |a Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de fa informacion y documentacién que la sociedad gestora, o

en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con ia normativa vigente.
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10. Custodia de todos loe valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en tode caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse gue la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puniual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacidn gue rijan en ios mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compsa 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 participacicnes en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.

En el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2015
y 2014, se recogen 2 miles de euros en ambos ejercicios, en concepto de honorarios por ia llevanza de los
asuntos juridicos de la Sociedad.

Asimismo, en el epigrafe “Gastos Financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2018
se incluyen 28 miles de euros (ningun importe al 31 de diciembre de 2014) correspondientes a los costes
directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como coretajes- y comisiones pagadas a
intermediarios.

£n ef saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio
2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (2 miles de euros en el gjercicio 2014),

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

Al 31 de diciembre de 2015, iz Sociedad no tenia ningun imporie significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad n¢ ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de page a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015, cumplen o han cumplido con fos
limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totatidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en Ios gjercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en ei epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Adminisiracien Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre  beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 11 y 12 miles de euros, respectivamente,
Adicionalmente, en este mismoc epigrafe al 31 de diciembre de 2014, se inciufan 7 miles de euros
correspondientes a retenciones del impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores que han sido cobrados
durante el ejercicio 2014 y cuyo abono se registrd en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Ofros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2014. Dicho active ha sido regularizado durante el ejercicio 2015
registrando un gasto por dicho importe en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio 2015, no siendo dicho importe significativo para estas cuentas anuales.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacidn de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es def 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre heneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, de! efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recage la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2015.

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operacionas reaiizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en ef future 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 fos
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria gque de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Scciedad no tenia concedidos préstamos ni anticipes o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromise alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

informacion en refacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del gjercicic 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demés miembros del

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directe o indirecto, gue pudieran iener (elios 0 sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con postetioridad af cierre del ejercicio no se ha producide ringtn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores. '
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Anexo: Detalle de ta Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | XS0900792473 | RFIJA[INSTITUTO DE CREDITO4.00[2018-04-30 54.403,50
EUR | ESO0000120J8 | REPOIGOBIERNO DE ESPANA Bi-0.13[2016-01-04 994.910,91
EUR | ES0000101545 | RFIJA|COMUNIDAD DE MADRID|3.75[2018-02-01 56.887,52
EUR | ES0211839198 | RFIJAIAUTOPISTAS DEL ATLANTICO{5.20{2023-06-26 153.033,41
EUR | ES0211839206 | RFIJAIAUTOPISTAS DEL ATLANTICO[4.752020-04-01 23.444,15
EUR | XS0436928872 | RFIJA|GAS NATURAL CAPI6.38/2019-07-09 63.653,13
FEUR | XS0457172913 | RFIJAJFOMENTO DE CONSTRUCCION Y CONTRATAS|6.502020-10-30 | 47.985,46
EUR | ES0211845237 | RFIJAJABERTIS INFRAEST|4.62[2016-10-14 100.403,69
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.494.721,77
EUR | LU0323134006 | ACCIONESARCELORMITTAL 62.336,00
FUR | ESO109427734 | ACCIONES|ATRESMEDIA CORP DE MEDIOS DE COMUNICACION 49.200,00
EUR | ES0113790226 | ACCIONES|BANCO POPULAR ESPANOL SA 60.860,00
FUR | ES0172708234 | ACCIONES|GRUPO EZENTIS SA 2.534,06
EUR | ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 61.410,00
FUR |ES0178163017  ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA 52.275,00
EUR | ES0182045312 | ACCIONES/ADVEO GROUP INTERNATIONAL SA 127.800,00
TOTAL Cartera interior- Insirumentos de patrimonio 416.415,06
EUR | ES0157633001 | PARTICIPACIONESILAGUNA NEGRA RENT. ABSOL 128.212,21
EUR | ES0126997032 | ACCIONESIDONALD INVERSIONES SICAV SA 14,46
EUR | ESO132911035 | ACCIONESIESPANOLETO GESTION GLOBAL SICAV 96.165,39
EUR |ES0133062036 | ACCIONESKRAKATOVA INVERSIONES 145.848,35
EUR |ES0155617030 | ACCIONES/INVERSIONES SINGLADURA, SICAYV, 663,31
EUR |ES0156942031 | ACCIONESIKRUGER INVERSIONES SICAV 10,50
EUR |ESO171889035 | ACCIONES|PROSPECTUS INVERSIONES SICAV 8,13
EUR | ES0138457038 | ACCIONES|LIERDE SICAV 9.075,00
EUR |ES0164177034 | ACCIONES|MIZAR INVEST SICAV SA 9,13
EUR |ES0165362031 | ACCIONESINASECAD INVERSIONES SICAV 95.887,19
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0166321036 | ACCIONESNIKARIC DE INV 11,53
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversidn colectiva 4'75,905,20
EUR | FR0000052292 | ACCIONES|HERMES INTL 3.117,50
EUR | IT0000062957 | ACCIONESIMEDIOBANCA SPA 53.310,00
EUR |IT0000076486 | ACCIONES|DANIELI AND C OFFICINE MECCANIC 11.269,35
EUR | IT0003497168 | ACCIONES|TELECOM ITALIA SPA 23.500,00
EUR [|IT0004712375 | ACCIONES|SALVATORE FERRAGAMO SPA 43,500,00
EUR |IT0004965148 | ACCIONESIMONCLER SPA 64.600,00
EUR | DE0005200000 | ACCIONESBEIERSDORF AG 58.912,00
EUR |DE0005557508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM AG 66.760,00
EUR | DEOGOOBAY0017 | ACCIONESBAYER AG 57.900,00
EUR | DE00084040G05 | ACCIONESIALLIANZ SE 65.420,00
EUR | DE0008430026 | ACCIONESMUENCHENER RUECKVER AG 55.365,00
EUR | 1T0001479374 | ACCIONESILUXOTTICA GROUP SPA 24.160,00
EUR | DE0005532004 | ACCIONES{DEUTSCHE POST 51.996,00
EUR | DE0O005140008 | ACCIONESIDEUTSCHE BANK AG 33.787,50
GBP | GB0004657408 | ACCIONESIMITIE GROUP PLC 797,40
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de pairimonio 614.394,95
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Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, .S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

La situacion macroeconémica en los paises desarrollados se ha mantenido bastante estable a lo fargo del afio.
Europa ha mejorado su pobre crecimiento de 2014 y va a registrar en 2015 un crecimignto del 1.6%
probablemente. Este crecimiento, aunque no muy brillante en términos historicos, esté cerca del potencial de
erecimiento actual en la eurozona. EEUU va a acabar e afio con un crecimiento dei orden dei 2,.5%, algo inferior
al previsto a principios de afio. La economia espafiola ha ido mejorando sus expectativas a lo fargo del afic para
acabar con un crecimiento superior al 3%.

E| 4° trimestre de 2015 se ha desaroilado en & marco de incertidumbres que han ido manifestandose a fo largo
del afio. Las expectativas de cambio de politica monetaria en EEUU, el cambio de modelo de crecimiento en
China y los propios desequilibrios de las economias emergentes, pusieron en marcha las dinamicas de una
crisis en la que la desaceleracion del crecimiento y la caida de los precios de las materias primas se
retroalimentan en un circulo vicioso que parece no tener fin. En los afios 90' las crisis de emergentes provocaron
turbulencias en los mercados globales pero no afectaron significativamente a las economias desarrolladas por lo
que las turbulencias fueron breves y enmarcadas en un mercado alcista bursatil. Ahora, sin embargo, el peso de
las economias emergentes es muy superior y la situacidn de las economias desarroliadas bastante mas fragit
que entonces, lo gue ha disparado ios temores a una desaceleracion global.

Tras las fuertes caidas del tercer trimastre, el Ultimo trimestre del afic se ha cerrado conun rebote en la mayoria
de indices que les ha permitido cerrar el afio con avances, aunque lejos de las fueries ganancias gue se
registraban a mediados de afio. Los indices europeos han sido en conjunto los mejores en 2015, con avances
entre el 5% del Eurostoxx 50 y el 11% del Dax aleman. En EEUU, Dow Jaones y S&P 500 han acabado el afio
planos pese a rebotar un 7% en el 4° trimestre, y tan solo e Nasdaq ha logrado al cierre avances de alguna
importancia al ganar el 5%. El Nikkei ha sido otro de los indices fuertes al cerrar el afio con una subida del 9%
mientras que la mayor debilidad ha estado entre los Emergentes, con Brasil a la cabeza cayendo un 13% en
moneda local y mas de un 40% si tenemos en cuenta la depreciacion de su divisa.

£n el mes de diciembre la Reserva Federal subi6 finalmente los tipos de interés daspués de mantenerios en
cere durante siete afios. Una tasa de paro en el 5% y expectativas de que el cicio de crecimiento se mantenga
en proximos trimestres han llevado a la Fed a iniciar el proceso de normalizacion de los tipos de interés. 1.a Fed
espera que el proceso de subidas sea muy gradual y siempre en funcién de la evolucion de la economia. Otros
bancos centrales como los de ia eurozona y Japén mantienen todavia sus politicas de estimulos que se
profongaran durante el afic 2016 al menos.

En los primeros dias de 2016 ias turbulencias en los mercados se han recrudecido. La correccidon de las bolsas
se ha generalizado por el temor a que la crisis de emergentes provoque una desaceleracion de la economia
global, En comparacion con 2008/09, fa situacion del sistema bancario es actualmente mucho mas sélida tanto
en EEUU come Europa, por lo que rio esperamos una crisis de esa maghitud. Esperamos que a lo largo del afio
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la situacion de los mercados se vaya estabilizando y en conjunto la bolsa europea y espafiola puedan alcanzar
rentabilidades positivas pese al mal comienzo de afio.

Uso de instrumentes financieros por ta Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financiercs por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesges de
precic, crédito, fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a ios limites y cosficientes establecidos por ia

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ia
Comisidn Nacional def Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en ia Memoria.

investigacion 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 propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviemnbre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 476.847 58 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que resefar distinto de lo comentado en ia Memoria (véase Nota 8).

Al
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Sicabe Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, 8.A., D. Pedro Maria Cubillo Jordan de Urries, para hacer constar gque todos
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de 30 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 ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada unc de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de o que doy
fe.

Madrid, 14 de marzo de 2016
f
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£l Secretario del Ccﬁnsejo de Administracion
[ T i

D. Pedro MTa ubilte/ Jefdan de Urries

E! Presidente dei Consejo dgf :
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Consejeros
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0. Jas;’{g{'\acie Gutidrrez Laso




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el pafrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Sicabe Inversiones, Sodiedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con ia numeracion OM2760244 a OM2760273, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de 1a Sociedad en
{a diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacién.

! Madrid, 14 de marzo de 2016

D. Pedro Mamia Cu ‘/illo Jordan de Urries

Secretarie del Consejo de Administracion




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEBDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de {a Sociedad: Sicabe Inversiones, Sociedad de inversién
de Capital Variable, S.A..

NIF: AB5166007

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 del Ministerio de
Justicia del 28 de enerc de 2009. (

£l Secretario dej Cpnsejo-de Administracion
/

D. Pedro Mar?a

Q“_\d_“"/‘/{{/ -

D. Adolfo GutierrezCabrera

Consejeros

.«“;" ” r 5 o
~‘“’"W/Z;Wg/t$
D. José Lg?écio Gutiérrez Laso



