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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Cadi Valores, Seciedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):

Informe sebre las cuentas anuales

Hemes auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de¢ 2013, la cuenta
de pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonic neto y fa memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

L.os administradores son responsables de formular las cuentas anuvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera v de los resultados de ia Sociedad. de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en Ja Nota 2 de ta memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir i preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos vy gjecutemos la auditoria con el fin
de abtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y {a informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionades dependen del juicio del auditer, incluida a 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 ¢l control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales. con ¢! fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados er funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sebre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacién de la adecuacidon de las politicas contables aplicadas v 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 gue la evidencia de auditoria que hemos obienido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adiuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de Ia situacion firanciera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asunlos y no forma parle integrante de fas cuentas
anuales. Hemeos verificado que fa informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicie 2015, Nuestro trabajo como audilores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no inciuye la revisién de informacién distinta de la ebtenida a partir de los
registros contables de la Socied
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CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 (1) PATRIMONIO Y PASIVC 31-12-2015 31-12-2014 {*)}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDOD A PARTICIPES O 2.226.603,64 2.307.094,50
ACCIONISTAS
inmevilizado intangible - . Fondos  reembolsables  atribuidos a 2.226.603,64 2.307.094,50
participes o accionistas
Inmovitizado materiad - - Capital 3.251.216 .88 3.251.216.88
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - .
Mabiiario y enseres - - Prima de emision (45.687.63} {47.490,75}
Activos por impuesto diferido . " Reservas 982.257.08 982.272,13
ACTIVO CORRIENTE 2.272.468,25 2.336.583,81 (Acciones propias) (332.478,21) [2B2.737 .55
Deudores 137.668,18 £9.603,26 Resultados de ejercicios anteriores (1.596.166,17) (1.588 445 50}
Cartera de inversiones financieras 2.005.014,84 2.011.943,37 QOtras apeoriaciones de socios - -
Cartera interior 1.298.552,65 1.140.566,19 Resultade del sjercicio (32.528,32) {6.716.67)

Valores representativos de deuda 400.000,00 - {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 880(2.093,03 1.140 468 46 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colaectiva 17.300.72 87,73 | Otro patrimonio atribuide - -
Depésios en EECC - -
Berivados 1.158,00 - FASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 706.464,45 871,377,18 Deudas a largo plazo - -
Valores representafivos de deuda - - Pasivos por impueste diferido - -
Instrumentos de patrimenic 400.008,55 643.198,09
instituciones de Inversion Colectiva 296.044,25 228.179.09 | PASIVO CORRIENTE 45.864.,61 29.589,31
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivades 10.321,65 - Deudas a corte plazo - -
Qtres - - Acreedores 45.864,61 29.589,31
Intereses de la cartera de inversion (2,96) - Pasives financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0.70 - Derivados . -
Periodificaciones . - Periodificaciones - -
Tesoreria 129.785,23 255.137,18
TOTAL ACTIVO 2.272.468,25 2.336.683,81 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVG 2272 468,25 2.336.683,81

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.242.173,28 1.250.422 97

Compromisos por operaciones largas de 388.616,38 464,343 0D
derivados

Compromisos por cperaciones cortas de 853.556,90 795.079,97

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por ia lIC
Vaiores aportados como garantia por la IC
Vaiores recibidos en garantia por la iiC
Capital nominal no suscrito ai en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

22.422.151.46

22.391.613,87

20.803.583,12
1.618.168,.34

20.803.983,12

1.587 630,75

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

23.664.324,74

23.651.036,84

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

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

de! balance al 31 de diciembre de 2015,
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CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL_31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
2015 2014 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos . .

Comisiones retrocedidas a la HC 1.132,61 584,62

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {31.861,55) {26.715,38)
Comisidn de gestidn (19.127.74) (17.255,24)
Comisidn depositario (2.396,04) (2.300,48)
ingreso/gasto por compensacion comparlimenio - -

Otros (10.337,77) (7.159,66)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuttados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (30.728,94) {(26.130,75)

Ingresos financieros 30.898,86 38.565,74

Gastos financieros (54,56) (15,86)

Variacién dei valor razonable en Instrumentos financieros 1.702.524,33 {81.516,26)
Por operaciones de 1z cartera interior 875.212,65 {78.762.27)
Por operaciones de la canera exterior 815.832,03 {12.753,99)
Por operaciones con derivados 11.479.65 .

Otros - -
Diferencias de cambio {388,52) {1.800,33)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros [1.734.773,49) 74,181,60

Deterioros - -

Resultados por operaciones de Ia cartera interior {848.804,58) 66.648,04

Resuftades por operaciones de a carlera exterior {684.009.27) 846,53

Resullados por operaciones con derivados {201.874,64) £6.686,13

Otros - v

RESULTADO FINANCIERD {1.799,38) 19.414,89
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {32.528,32) {6.715,86)

Impuesto sobre beneficios - {0.81)
RESULTADO DEL EJERCICIO (32.528,32} (6.716,67)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al jercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2015 2014 {*)

(32.528,32) | (6.716.,67)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

{32.528,32} | (6.716,67)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de |a Sociedad

Cadi Valores, Sociedad de Inversitn de Capital Variable, 5.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 14 de
abril de 2000 bajo ia dencminacion de Cadi Valores, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando fas Gitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en io
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 febrero y por ef Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

L.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el ndmero 1.232, en la categoria de no ammonizadas conforme a la definicion establecida en el
articuio 13 del Real Decreto 1.082/2012. l.as acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 det Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texio refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisade por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

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

Con fecha 16 de junio de 2015, la Scciedad cambié su domicilio social de Capitéan Haya 23, Madrid a Paseo de
la Habana 74, Madrid.

El objeto social de ia Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gesticnarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores U otros instrumentos, financieros 0 no, siempre que el rendimiento dei
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Hechos relevantes para ia Sociedad producidos durante el ejercicio 2015 y relacionados con el proceso
de liquidacién de Banco de Madrid, 5.A.U,, anterior entidad depositaria de la Sociedad y la intervencién
de Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.,
anterior sociedad gestora de la Sociedad.

Durante el mes de marzo de 2015 se han sucedido una serie de acontecimientos en relacion al Grupo Banca
Privada d Andorra (del que forman parte Banco Madrid Gestidn de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, $.A. — Banco Madrid Gestion de Activos - y el accionista Unico de ésta, Bance Madrid,
S.A.U. — Banco Madrid -}, gue supuso que, con fecha 24 de marzo de 2015, la Comisién Nacional det Mercado
de Valores iniciara los procedimientos para suspender la autorizacion concedida a Banco Madrid para ejercer
como depositario de instituciones de inversidn colectiva y para revocar la autorizacion de Banco Madrid Gestion
de Activos para actuar como sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva. Previamente, se habia
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suspendido ia operativa de Banco Madrid y se habia intervenido a Banco Madrid Gestion de Activos. En este
sentfido, con fecha 11 de mayo de 2015, la Comisién Nacional del Mercado de Valores autorizd que ias
sociedades de inversion de capital variable y en particular la Sociedad, pudieran acordar la sustitucién de estas
entidades, eligiendo a la sociedad gestora y entidad depositaria que considerasen oportuno de entre las
registradas en la Comision Nacional del Mercado de Valores y ordenar el traspase de sus aclivos, sin gue
prevaleciera la decision previamente adoptada por Ja Comision Nacional del Mercado de Valores de que dichas
entidades fueran, como medida provisional, Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de institucionas de Inversion
Colectiva, S.A. y Cecabark, 8.A., respectivamente. Finalmente, con fecha 17 de julic de 2015, previa decision
de la Junta General de Accionistas de la Sociedad, se produjo la sustitucion efectiva de Banco Madrid Gestion
de Activos y Banco Madrid por Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de inversidén Colectiva —
Renta 4 Gestora — (perteneciente al grupo Renta 4} y BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia —
BNP Paribas Securities Services — (entidad perteneciente al Grupo BNP), como sociedad gestora y entidad
depositaria, respectivamente, de la Scciedad {véanse Notas 5 y 8).

Como consecuencia de lo anterior, desde et 16 de marzo de 2015, fecha de la suspension de la operativa de
Banco Madrid e infervencién de Banco Madrid Gestion de Activos y hasta el 17 de julic de 20185, fecha de
sustitucion efectiva de dichas entidades por BNP Paribas Securities Services y Renta 4 Gestora,
respectivamente, la actividad de la Sociedad no se ha desarrollado con total normalidad, toda vez gue no se ha
podido disponer durante este pericdo de los saldos en cuenia corriente en su entidad depositaria (entonces
Banco Madrid), ni realizar todas las operaciones de compra-venta de instrumentos financieros de modo que, en
ocasiones, no han podido aplicarse en toda su extension las politicas de inversion definidas en el Folleto de fa
Sociedad ni garantizar el total cumplimiento de los limites y coeficientes normativos de aplicacidn (véase Nota
5).

Asimismo, desde el 17 de marzo de 2015 y hasta el 25 de septiembre de 2015, fecha en la que el Consejo de
Administracién de Bolsas y Mercados Espafioles Sistemas de Negociacion, S.A. acordé levantar la suspension
de la contratacion de tas acciones de fa Sociedad, no se han podido contratar acciones de la misma (véase Nota
7).

Adicionalmente a lo descrito en los parrafos anteriores en relacion con la situacion de Banco Madrid y Banco
Madrid Gestion de Activos, al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad mantenia determinadas posiciones con dicha
entidad depositaria y acciones de sociedades de inversion de capitat variable gestionadas por Banco Madrid
Gestion de Activos, cuya liquidacion efectiva era necesaria para la completa normalizacién de la actividad de la
Sociedad. La evolucidn hasta la fecha de referencia de estas cuentas anuales de dichas posiciones ha sido la

siguiente:

» Depositos a la vista en Banco Madrid por importe de 85.514,58 euros que representaban un 3,71% del
patrimonio de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014. Si bien al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad
no mantenia adquisiciones temporales de actives sobre Deuda Puablica cuya contraparte era Banco
Madrid, al 16 de marzo de 2015, facha de la suspensién de la operativa de Banco Madrid e Intervencién
de Banco Madrid Gestion de Activos, la Sociedad mantenia por un importe de 259.993,93 euros, que
representaban un 9,92% del patrimonio de la Sociedad, que vencieron y fueron liquidadas en depdsitos
a la vista de Banco Madrid. Respecto de estos saldos, y tras un analisis de la normativa sectorial
aplicable, la Administracion Concursal de Banco de Madrid, S.A. decidio otorgar a la Sociedad derecho
de separacién, en su condicion de institucidn de inversién colectiva para la cual Banco Madrid actuaba
como entidad depositaria, resolviendo con ello la incertidumbre sobre la recuperacion de estos saldos
gue existia a ia fecha de formulacion de las cuentas anuales de fa Sociedad del gjercicio 2014, En
consecuencia, con fecha 27 de noviembre de 2015 ya se habia liquidado en cuentas de su actual
entidad depositaria (BNP Paribas Securities Services) la totalidad del saldo en tesoreria que la
Sociedad tenia con contrapartida Banco Madrid.
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+ Acciones de sociedades de inversion de capital variable gestionadas por Banco Madrid Gestién de
Activos temporalmente suspendidas de contratacion y que representaban un porcentaje no significativo
de! patrimonio de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014.

Por tanto, el saldo pendiente de liguidar de las acciones de sociedades de inversidn de capital variable
anteriormente gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos indicados anteriormente, asciende, a la fecha
de referencia de estas cuentas anuales a 107,72 euros, que representan un porcentaje no significativo del
patrimonio de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015, no siendo por tanto significativo para estas cuentas
anuales,

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marce normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de sepliembre, de la Comisién Nacicnal del Mercado de
Valores, sobre normas coeniables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa iegal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad at 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes af ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formutadas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ning(n principic contabie o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de ias cuentas anuales.

En las cuentas anuales de [a Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar alguncs de los actives, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas astimacionas 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 realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en et 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 la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 53, lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.
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¢) Comparacion de la informacion

La informacién conienida en esias cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2015.

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

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, e ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante &l ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterigs contables significativos respecto a los
criterios aplicados en ef ejercicio 2014.

f) Correccidn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas nc se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014.

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabiiidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en retacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracion

En la 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) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tescreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la 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 la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su ¢aso, las restantes cuenias corrientes 0 saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.
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- Cartera 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™

» Vailores representalivos de deuda: obligaciones y demas 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, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

+ Instituciones de tnversion Colectiva: incluye, en su caso, las participacionas en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depéositos en entidades ¢e crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédilo, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, enire ofros, 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 case, en ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en ios 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 la Sociedad frente a
ferceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidon como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Parlidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gaste o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Delerioro y resultado 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:
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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 crédite. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar vy débitos, gue 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 valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de fos activos financieros

lLos activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar 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 valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
afribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de page. L.os intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En todo caso, para [a determinacién del valer razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o0 inmediato habil anterior, 0 el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.
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- Valores no admitidos adn 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, teniendc en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el case de que no esté dispenible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precic de la transaccién mas reciente, siempre
que 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 moments actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuente de flujos y valoracion
de opcicnes, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en ta medida de lo posible datos
observabies de mercado {en particutar, la situaciéon de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidén 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 patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calcuiadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracién.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ef Glimo valor fiquidativo
disponible. £n el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para ias inversiones en IC de inversion libre, iIC de IIC de inversion libre ¢ iC extranjeras similares, segan
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados,

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de apticar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el case de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacidén de métodos © modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en la Cireular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

t.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en contrario sera el precio de fa fransaccion)
integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
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obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su *valor razonabie” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de ia transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. 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.q.fii}.

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficics asociados a los activos gue se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{(que constituyen ef supuesto habitual) o de las 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
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menocs cualquier pasivo asumido, y el valor 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 que concurra un deterioro notorio & irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiere transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo 0 por el precio de venta mas
un interés, de los contraios de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos anaiogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del bailance y continuard valorandose con los mismos criterics utilizados antes de ia
{ransferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

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

3. Sini 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 lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguide
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un fercero lo adquiere.

6586448
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d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuande 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 liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segGn su naturaleza y
el resultado 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 (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
ejecucion ef de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operaciéon no se valorard 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.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
memente del cierre de la posicién o el vencimiento def contrato en fos epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran fas
diferencias que resulian como consecuencia de los cambios en e valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe "Derivados” de la canera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su satdo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacién.

ili. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de la carera interior o exterior del bafance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de fuluros, opciones y/o warrants se registran en el momente de
su contratacion y hasta el momente del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominat 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, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financietos — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién ¢ no de la liquidacidn de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacién.

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

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingreses liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — intereses de ia cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son fas acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio afribuidc a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes 0 accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de inversién Colectiva, el
capitat de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial v
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la coniraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembotsables atribuidos a participes o accionistas - Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
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acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de fas acciones amortizadas en fa cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —~ Fondos reemboisables afribuidos a participes ¢ accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln ¢aso, se imputen en la cuenta de perdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo dei balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” 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 ia cuenta de
perdidas y ganancias.

iif. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

i

Vi

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retencionas 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 temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
termporarias imponibles dan [ugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compensar en gjercicios posieriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningdn caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Scciedad genere resulfados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de fas
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. L.a cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando ios tipos de gravamen esperados en el momentio de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir jos saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, debitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para e! resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ta valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

lL.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, 1a 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 la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operacicnes y actividades desempefnadas 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
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precies 0 en condiciones iguales 0 mejores que ios de mercado. Segun lo
establecido en {a normativa vigents, los informes periddicos registrados en ia Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidén sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de ta Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados 0 asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|(32.528.32)

Distribucion-
Resultados de ¢jercicios anteriores  |(32.528.32)
{32.528,32)

5. Cartera de inversiones financieras
El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, e 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 &

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 400,000,060
400.000,00

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad del saldo dei epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya

coniraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:
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Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 388.616,38
388.616,38

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros vendidos 853.556,90
853.556,90

Total 1.242.173,28

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

Asimismo la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe "Activo corriente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera interior/exterior — Derivados” del active del balance posiciones por importe de
11 mites de euros, de las que 10 miles de euros se encuentran denominadas en moneda no euro,

En el epigrafe “Deudores” del balance at 31 de diciembre de 2015 se recogen 73 miles de euros (56 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Incluido en el epigrafe *Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2015 por importe de 48 miles de
euros (ningln importe al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las ventas de valores at contado
que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 41 miles de euros
(25 miles de euros al 31 de diciembre de 2014}, el saldo correspondiente a Jas compras de valores al contado
que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar deposilados, o estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia ¢ en framite de depdsito en dicha entidad (véanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, 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 gjercicio de esia funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar 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 riesge de precic de acciones o indices bursatiies), ast
como a jos 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 limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coseficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:
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Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no pedra superar e 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% det patrimonio de la Sociedad.

L.imite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre gque ia inversion en
los emisores en fos que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado at 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo intermacional del que
Espafia sea miembro 0 por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de recenocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite def 35%, se especificaran 0os emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se frate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y at pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite def 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de fa Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidén total al riesgo se enienderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la ulilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de C de inversion libre, instifuciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacibn, as{ como cuatquier ofro active subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

Las posicionaes frente a un dnico emisor en productos derivados, 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 al reembolso del principal & intereses y depdsitos que
la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros vy
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 80.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentes derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertengcientes a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismg, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. lguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en vaiores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjuntc det 10% del patrimonic, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la HC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con io previsto en el articulo 82.

+ Acciones y participaciones de HC no autorizadas conforme a ta Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) v d).

* Acciones y participaciones de |IC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

»  Vaiores no cotizados de acuerdo con o 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
similares.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mamntener un coeficiente minime de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.
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+ Obligaciones frente a terceros:

l.a Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazade, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacion que establezea el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédifo representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los lmites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Scociedad invirtiese en vaiores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a fa de la Socledad, [as inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Scciedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

Ef riesgo de mercado representa [a pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes.

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipes es reducida para activos a corto plazo v elevada para activos a largo 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 cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatites: |la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesges de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico gue pueden afectar
al vator de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Como consecuencia de la situacion descrita en la Nota 1, en ocasiones, no han podide aplicarse en toda su

extension las politicas de inversién definidas en el Folieto de ia Sociedad ni garantizar el total cumplimiento de
los limites y coeficientes normativos de aplicacion.
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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:
BINP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 103.296,69
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {cuentas en divisa) 23.539.42
126.836,11
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 2.798.88
Otras cuentas de tesoreria en divisa 150,24
2.949,12
129.785,23

Los saldos positivos de las principales cuentas cormrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2015 un tipo de interés anual del Eonia menos 1 punto porcentual, revisable y liquidabie
mensualmente.

7. 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 ta Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo (que reglamentariamante no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, at 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicién del saldo de “Capital®, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonie atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2015 31-12-2014
Numgro total de acciones emitidas totalmente 4515579 4515579
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 0,72 0,72

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.055.200,00
(20.803.983,12)

24.055.200,00
(20.803.983.12)

Capital 3.251.216,88 3.251.216,88
Capital inicial 2.405.520,00 2.405.520,00
Capital estatutario emitido 845.696,88 545,696,868

Nominal acciones propias en cartera (413.672,40) {352.942.56)

Capital en circulacidn 2.837.544,48 2.808.274,32

Numero de acciones en circulacidn 3.04]1.034 4.025.381

Valor hquidativo de la accion 0,56 0.57

Patrimonio atribuido a accionistas de ia 2.226.603,64 2.307.094,50

Sociedad al cierre del ejercicio

Tal y como se indica en la Nota 1, desde el 17 de marzo de 2015 y hasta el 25 de septiembre de 2015, fecha en
la que el Consejo de Administracién de Bolsas y Mercades Espalioles Sistemas de Negociacian, S.A. acordo
levantar la suspension de la contratacién de las acciones de la Sociedad, no se han podido contratar acciones
de la misma.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece gque la adquisicién por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julic, por el que se aprueba el Texto Refundido de ia 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 porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2015, existian 3 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capitai en circulacion de ia Sociedad gue ascendian en su totalidad al 80,79% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 200 y 213, respectivamente.
Conforme a [a normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de lnversion de Capitat
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.
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Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamenie adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 233.347,60 233.347,60
Reserva voluntaria 748.909 49 748.924,53
Reservas 982.257.069 082.272,13

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

La reserva legal podra utitizarse para aumentar el capital social en Ia 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, esta reserva sdlo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de sjercicios anteriores no tienen restricciones especificas an
cuanto a su disponibilidad.

Qtros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociecad
gestora. Por este servicio, y conforme a io establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diaric
de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

Adicionalmente, desde el 10 de julio de 2015, y también conforme a lo establecido contraciualmente en cada
momento, fa Sociedad devenga como gasto que se liquida anuaimente, una comision calculada en funcion de
los rendimientos positivos del ejercicio. Como consecuencia de no haber obtenido resultados positives, la
Sociedad no ha devengado ningdn importe por este concepto.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision por tramos calculada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 vy 2014, se incluyen en ef saldo
del epigrafe “Acreedores” del 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), desarrolla en su Tiulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principaies funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicidn 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 ferceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

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

5. En ¢ caso de que el objeto de la inversidon sean otras HC, la cuslodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aguel.

6. Comprobar que ias operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado,

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

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

8. Contrastar Ja exactitud, calidad y suficiencia de [a informacién y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisidn Nacionatl del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios v demds activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso ia
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en e plazo que determinen
las reglas de lquidacion gue rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagoes de los dividendos de las acciones vy los beneficios de tas participaciones en circulacién,
asf como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.
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Inciuido en el epigrafe “lngresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe de los rendimientos con origen en titulos extranjeros, registréndose simultdneamente en el epigrafe
“Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, el importe de las
retenciones fiscales sobre dichos rendimientos.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de exptotacion - Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. Durante el periodo comprendido entre el 16 de marzo
de 2015, fecha de la suspension de la operativa de Banco Madrid, y la sustitucién efectiva de ésta por BNP
Paribas Securities Services, como entidad depositaria de fa Sociedad (véase Nota 1), se han producido refrasos
en pagos no significativos a proveedores en operaciones comerciales. en la medida en que la Sociedad no ha
podido disponer durante este periodo de los saldos en cuenta comriente en su anterior entidad depositaria. No
obstante, en opinién de los Administradores de la Sociedad, fos importes pendientes de pago a proveedores en
operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015, cumplen cor los limites legales de aplazamiento.

. __Situacién fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Administracion Piblica en concepto de retenciones y/o oftros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 14 miles de euros en ambos ejercicios.

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

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

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

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asirrismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habfa adquindo frente a los miembros aciuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

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

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (efios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11.__Acontecimientos posteriores al cierre

Con posteriotidad at cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Eures

EUR |ESO0000123C7 | Repos [BONOS DEL ESTADO VT0.30-07-0.27]2016-01-04 400.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 400.000,00
EUR |ESO132103018 | Acciones ACERINOX 37.668,00
EUR |ES0114297015 | Acciones [BARON DE LEY 22.200,00
EUR | ES0139140042 | Acciones INMOBILIARIA COLONIAL 32.100,00
EUR |NLOO00235190 | Acciones |JAIRBUS GROUP 37.470,00
EUR |ES0130625512 | Acciones [ENCE 34.950,00
EUR | ES0122060314 | Acciones [FCC 21.000,00
EUR |ESO144580Y14 | Acciones IBERDROLA 26.200,00
EUR |ES0168561019 | Acciones [EUROPAC MADRID 88.400,00
EUR |ES0673516979 | Acciones [DERECHOS REPSOL 12-15 1.827,74
EUR [ ESOL73516115 | Acciones REPSOL 60.720,00
EUR | ESO178430E18 | Acciones TELEFONICA 25.587.50
EUR |ES0132945017 | Acciones ITUBACEX 47.250,00
EUR | ES0148396007 | Acciones INDITEX 31.690,00
EUR | ES0143416115 | Acciones |[GAMESA 63.280,00
EUR |ES0162292017 | Acciones [CARTERA INDUSTRIAL REA 39.018,35
FUR |ES0109427734 | Acciones |ANTENA 3 TELEVISION 68.880,00
EUR |ESO130960018 | Acciones [ENAGAS 26.000,00
EUR |ES0115056139 | Acciones BME 24.848.00
EUR |ESOI5S7261019 | Acciones LABOR. FARMACEUTICOS ROVI 43.320,00
EUR |ES0171996012 | Acciones |GRIFOLS 34.104,00
EUR |ESOI775420i8 | Acciones |INTL CONSOLIDATED AIRLINES 24.825,00
EUR |ESOIO5015012 | Acciones L AR ESPANA REAL ESTATE 42.570,00
EUR | ESO105025003 | Acciones IMERLIN PROPERTIES 46.180,00
EUR |ESO155576038 | Participaciones [BV PREFERENCIAL INVERSIONES 5,34
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio £80.093,93




OMB586465

CLASE 8°
Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR |ES0131474001 | Participaciones [ESFERA ENERGY SICAV 17.193,00
EUR |ES0164824031 | Participaciongs [BANCO MADRID AGILIDAD SIL 107,72
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 17.300,72
USD | US0378331005 | Acciones |APPLE COMPUTER INC. 38.762,66
EUR | DEGOOBAYOU17 | Acciones BAYER AG 46,320,00
EUR | DEGGO7I00000 | Acciones |DAIMLER AG 38.790,00
USD | US68389X1054 | Acciones {ORACLE CORP 16.815,50
USD | US6541061031 | Acciones [NIKE 23.016,02
EUR | FRO000120578 | Acciones [SANOFI 23.580,00
UsSh | US02079K3059 | Acciones JALPHABET INC- CL A 42.976,06
USp | US74347TW3613 | Acciones IPRIVATE BANK CORP 61.360,71
EUR |FROD0012E667 | Acciones |[ESSILOR INTERNATIONAL 23.010,00
EUR |NLOOI0273215 | Acciones [ASML HOLDING NV 41.275.00
USD | US88160R1014 | Acciones [TESLA MOTOR INC 44,192,60
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 400.098,55
UsD | US78463VI0O70 | Participaciones |SPDR GOLD TRUST 37.363,28
USD [ US73936D1072 | Participaciones POWERSHARES DB US DOLLAR BULLISH FUND | 23.614,44
USD | US57060U1007 | Participaciones MARKET VECTORS GOLD MINERS 37.893,57
UsSD | GBOOBISKXV33 | Participaciones |[ETFS WTI CRUDE OIL 21.173,59
USh | US73936B5075 | Participaciones POWERSHARES DB OIL FUND 16.663,60
USD | US4642875151 | Participaciones ISHARES GS SOFTWARE INDEX FUND 14.335,76
EUR |LU0256839274 | Participaciones JALLIANZ EUROPE EQ GROWTH "AT" 73.156,09
EUR |LUO073103748  Participaciones [GAMAX FUNDS-JUNIOR-A 71.843,92
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 296.044,25
EUR | ES0158252033 [ Acciones |[GRUPO GOWEX 0,70
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,70
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Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Entorno macroeconémico y escenario bursatil

En enero de 2015 el presidente del BCE, Maric Draghi, hacia pablico su plan de QE. Este programa de
estimulos de 60.000 millones de euros mensuales, en un principio programado hasta septiembre de 2018, fue
aumentado en cuantia y tiempo el pasado octubre. Por su lado los mercados, acostumbrados a este tipo de
declaraciones, calificaron de "decepcion” 1a Gltima reunion det BCE en 2015, al no incrementar el volumen de
compra mensual, castigando a los principales indices suropeos. Dado que la tasa de inflacion (0.2 real vs 0.9
subyacente) ain estd iejos det nivel objetivo del 2%, podemos descartar una retirada de estos estimulos en el
corto plazo.

Otros acontecimientos significativos gue hemos visto en Europa este afio son las elecciones en Grecia y
Espafia, o la creciente amenaza terrorista.

Por otro lado ia caida de! precio del petrdleo junto con una politica fiscal y monetaria mas acomodada facilita ia
recuperacion de la zona euro, que también se ha visto favorecida por la depreciacion de su divisa {(EUR/USD
1.09).

A 31 de diciembre podemos descartar una recesion en la zona euro,

Entre los indices europeos de renta variable los mejores son FTSE MIB {+11.96%), DAX 30 (+10%) y el CAC 40
(+9.9%). El tbex 35 ha cerrado e afio en negativo {-7.8%), destacando el bajo volumen de negociacién duranie
la segunda mitad del afio. Mientras que el Euro Stoxx 50 ha cerrado en positivo (+4%). 2015 no ha sido un buen
ano para la renta variable espafiola, que se ve privada de la confianza de los inversores.

Ofro importante catalizador a nivel global ha sido la caida constante de los precios de las materias primas, aigo
que empezd en el ejercicio anterior y gue ha continuado su senda bajista durante 2015, En especial, el petréleo
(-33.5%), donde la falta de consenso entre los paises miembros de fa OPEP ha hecho bajar los precios hasta
niveles de 2007. Este comportamiento se debe a un exceso de oferta. Esta bajada en los precios del crudo no
ha hecho sino favorecer el crecimiento de las economias desarrolladas, penalizando el desarrollo de las
emergentes.

A lo largo del afio hemos viste como @ FED se ha reunido hasta en 8 ocasiones y no ha sido hasta el 18
diciembre que ha decidido actuar. L.a Reserva Federal ha subido los tipos de interés un cuarto de punto hasta i
0.5% después de casi una década, y ha anunciado gue mas subidas progresivas se iran publicando en los
préximos meses. Esta noticia estaba parcialmente descontada por los mercados. E£sta subida se ha visto
apoyada por unos buenos datos de empleo (donde la tasa de paro alcanza un 5%) y de inflacion (0.5 real vs 2
subyacente}.
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Por su parte China ha dado muchc que hablar estos Gltimos meses. Agosto protagonizd el peor mes del afio, el
Banco Popular Chino anuncié por sorpresa (tras haberlo negado reiteradamente con anterioridad) una
devaluacion del renminbi, lo que inundd tos mercados de renta variable globales no solo de incertidumbre, sino
de pénico, provocando fa mayor caida desde 2007, Los mayores perjudicados fueron las economias
emergentes, concretamente Chile y Brasil, al suponer China el 20% y 185% de sus exportaciones,
respectivamente. Esta fuerte caida se vio corregida en octubre al publicarse unos datos de crecimiento (6,9%)
ligeramente inferiores a la media pero mejores que los esperados, to que supuso una reduccion gradual de la
volatilidad. China pone frenc asi a su crecimiento, y sienta las bases para un cambio de modelo econdmico.

El MSCI BRIC Index, gue sigue el comportamiento de las principales economias emergentes, cierra el afic en
negativo. Sin embargo sus comportamientos han sido dispares, los peores son Brasil y Rusia con un PIB
negativo (-4.5% vy -4.1% respectivamente) y unos niveles de inflacién 2 en doble digito (10.5% y 12.5%). Los
mejores han sido India y China (a pesar de la desaceleracion) con un PIB superior al 7% en ambos casos y unos
niveles de inflacidn de 5.4% y 1.5% respectivamente. Cabe mencionar los relevantes cambios politicos que se
estan dando a final de este aho en Argentina y Venezuela.

Japoén continua su tendencia alcista, cerrande el Nikkei el afo en +9.3%, en parte por la depreciacion de su
divisa (USD/JPY 120.55), la debilidad del precio del petrdleo, junto con el QE dei BoJ. Sin embargo se ha visto
especialmente penalizado en el tercer trimestre por la desaceleracion China, al ser éste su principal socio
comercial.

Por Gttimo, 2015 ha sido el fercer afio de un proceso de “normalizacién” en los mercados de deuda puablica
desde que la prima de riesgo espaficla alcanzase maximos en 2012, El diferencial entre el 10 ahos espanol y
aleman ha oscilado alrededor de los 120pb durante este afio (en parte por las mejoradas expectativas de
crecimiento y calificacién espafiotas, asi como por una politica monetaria expansiva del BCE) cerrando a 31 de
diciembre en 115pb. La prima de riesgo de los paises europeos periféricos ha visto oscilaciones significativas a
lo largo del afio debido a la tension politica provocada por Grecia. Por su parie, la espafiola ha cerrado en 115
puntos (+15% en el afio). Destacamos las rentabilidades de los bonos a 10 afos americano (2.27%) v el inglés

(1.96%).

Evolucién del Sector (Fuente: Inverco)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (Sociedades y Fondos de
Inversion Mobiliaria) se situd a 31 de Diciembre en 366.090 millones de euros, cifra un 14.4% supericr a ta de
finales de 2014, mieniras que el nimero de participes y accionistas era de 9.718.955.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (Fi):

- EI patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2015, en 219.866 miliones de esures, lo que supone un
aumento de activos de un 12.8% respecto del afio 2014.

- El nimere de participes se situd en 7.706.802, con un aumento de un 18.92% en el conjunto del
gjercicio.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):
- El patrimonio aicanzé la cifra de 34.082 millones de euros, que representa un 5.4% mas que en 2014.

- El ndmero de accionistas era de 486.749, un 8% mas que en diciembre de 2014,
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Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, ef uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién 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 del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la 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
gjercicio 2015, distinto al previsto en su objete social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Lay 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedaces de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 332.478,21 euros {véase
Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que resefiar distinto de fo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que tevanta el Secretaric del Consejo de Administracion de Cadi Valores, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., D* Rosa Maria Pérez Diaz, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 32 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
gestién, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy

fe.

Madrid, 16 de marzo de 2016

El Secretario no Consejero

D9 Rosa Marla Pérez Diaz

El Presidente del Consejo de Administracién
e 9
S ( '

D® Maria Teresa Ribes Orrit

Consejeros

f\
fodo

D. Francisco J. Alvarez Vara 0. Benito Vera Pifién



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memeria, batance, cuenia de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Cadi Valores, Sociedad de Inversién de Capital Varable, S.A., se compone de 32 hgjas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM&6586437 a CMB588468, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en senal de identificacion,

Madrid, 16 de marzo de 2016

—Rosa-Mariz P&rez tilaz |

Secretario no Consgjero




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de la Sociedad: Cadi Valores, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB2530395

Los abajo firnantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguha partida que deba ser
incluida en el documento aparie de informacion medioambiental previsto en fa Crden del Ministeric de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario no Consejero

D)® Rosa Maria Pérez Diaz

El Presidente del Consejo de Administracién

D2, Maria Teresa Ribes Orrit

Consejeros

)

i
0. Frané:isco J. Alvarez Vara D. Benito Vera Pifién
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Gestura 5GI.TC., S5 A

Las retribucicnes abonadas conforme a loe principios establecidos por Renta 4 Gestora, SGHC,
S.A. en su "Poiitica de Remuneraciones” se ajustan a criterios de maderacion y adecuacion con
los resultados de |2 Sociedad, debiendo favorecer una gestion de resgos sclida y efectiva, y
‘evitar los conflictos de intereses.

Las retribuciones mantienen un equilibrio adecuado entre los componentss fijos y variables, y
toman en considaracian la responsabllidad y g!'ada de compromiso que conlleva el papel que
esta llamado a desempefar cada individuo, asi como todos los tipos de riesgos actusles y
futuros

Asi misma, la politica recage un sistema especial de liguidacién y pago de la retribucion variable
aplicable a las personas gue desarrollan actvidades profesionales gue puaden incidir de manera
significativa en el perfil de riesgos o ejercen funciones de cantrol

En virtugt del articulo 48 bis. 1 de |a Ley 35/2003. actualizada por la Ley 22/2014, se publica a
continuacion la cuantia otal de la remuneracién devengada durante 2015 en agregade para
loda la plantilla, incluyendo &l detalle de altos cargos

Mo inclupe Seguridnd Social Empresa, Retribucion Conseferos Mo Efecutives y ofros gastos de personal,

* Esta informacion no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2015 de la Sociedad.
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Me
Remuneracion por .
Remuneracion Aportaciones Remuneracion pagos basados en I
“ ﬂﬂi i |
Fija Planes Pensiones Variahle instrumentos
Hea 3i-12-
| ncleros e
Altas Cargos 270.138,98 137334 | 16.500,00 16,4949, 70 2,00
Rastn
160,205,001 25.856,34 207.057,70 ] 47,00
Empleados & s
1.880.343,99 27.229,48 223.557,70 16.499,70 49,00




