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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Bizancio de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad):
Informe sabre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de ia Sociedad, que comprenden e balance a 31 de diciembre de 2015, 1a cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los adminisiradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacién financiera aplicable a la SBociedad en Espaiia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del contro
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuenias vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplameos los requerimientos de ética, asi come que planifiquemos y gjecutemos la auditoria con ¢l fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimienios para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en Jas cuentas anuales, debida s fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢} control interno relevante para la formulacion por parte de los administraderes de Ta Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con ia finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de 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 fa evidencia de auditorta que hemos obtenido proporcions una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, ia imagen fiel del patrimonio y
de 1a situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ef marco nonuativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Parrafo de otras cuestiones

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado a 31 de diciembre de 2014 fueron anditadas por
otre audifor que expresa una opinidn favorable sobre dichas cuentas anuales el 27 de marzo de 2015,

Informe sobre atros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2015 contienc las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacidn de la Sociedad, la evolucidén de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuaies. Hemos verificado que la informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestidn cencuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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BIZANCIO DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

OM2732678

{Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31122014 1) PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2015 31-12-2014 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.234.722,57 2.548,022,00
ACCIONISTAS :
Inmovilizado Intangible - - Fondos reembcolsables  atribuidos 2 3,234.722,57 2.548.022,00
participes o accionistas
Inmovilizado matertal - Capital 3.131.305,00 2.564.514.00
Bienes inmuebies de uso propio Participes - -
Mobiliaric y enseres - Brima de emisidn 31.78017 (271,01)
Activos por impueste diferido - - Reservas - -
ACTIVQ CORRIENTE 3.242.464,43 2.552,946,95 {Accionas propias) - (0,88
Deudares 6.680,84 1.087,86 Resultados de ejercicios anteriores (16.220,00) -
Cartera de inversiones finangleras 2.588.841 11 2.501.833.21 Otras aportaciones de socios - B
Cartera interior 816.668,30 1.037.174,14 Resultado del ejercicio 87.857 40 (16.220,00)

Valores representativos de deuda 313.970,83 280.807,18 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 308.507 50 256.992,00 | Ajustes por cambios de valor en - .

inmovilizade material de uso propic

instituciones de Inversién Colectiva 183.189,87 285.303,8C | Otro patrimonio atribuide - -

Depodsitos en EECC - 200071,18

Derivados . PASIVQ NOQ CORRIENTE - -

Otros - - Provisicnes a largo plazo - -
Cartera exterior 1.748.739,42 1.463.065,23 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 7817185 173.399.56 Pasivos por impuesto diferido .

Instrumentos de patrimonio 745,139,583 606.423.22

instituciones de Inversion Colectiva 928 428,34 583.742,45 | PASIWO CORRIENTE 7.741,88 4.924,95

Depasitos en EECC - . Provisicnes a corto plazo - .

Derivatos Deudas a corto plazo - .

Otros . - Acreedores 7.741,88 4.924,95
Intereses de la cartera de inversién 2.433,39 1.593,84 Pasives financieros . -
Inversiones morosas, dudosas o en litlgio - - Derivados

Pericdificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 868.942,71 60.025,88
TOTAL ACTIVO 3.242.484 43 2.552.946,98 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3,242,464 43 2.552 946,85

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciongs cortas de
derjvados

CTRAS CUENTAS PE GRDEN
Valores cedidos en préstamo por la NG
Valores aportados como garaniia por ta HG
Valores recibidos en garantia por fa |IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacidén
{SICAV)
Pérdidas fiscales & compensar
Otros

20.885.017,27

21,454,706,00

20,868 695,00

16.322,27

21.435 486,00

16.220,00

TOTAL CUENTAS DE QRDEN

20.885.047,27

21.451.706,00

Las Notas 1 a 11 descritas en {a Memoria adjunia forman parte integrante

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

del balance al 31 de diclembre de 2015.




GLASE 87

CUENTAS DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

OM27326732

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

(Euros)
2015 2014 {9

Comisiones de descuento por suscripciones yio reembolsos . -

Comisiones retrocedidas a la G - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {29.406,67) (20.767,75)
Comisién de gestion {15.123,36) (6.821,02)
Comision depositario {2.B56,46) {1.168.61)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - - .
Ctros (11.426,25) {12.787,22)

Amaortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {25.406,67) (20.787,75)

ingresos financieros 21.496,22 6.415,96

Gastos financieros (10,30) {47.87)

Variacion del valer razonable en instrumentos financieros (12,210,983} (4.331,81)
Por operaciones de la cartera interior {17.831 58 (2.750.64)
Por operaciones de la carlera exteror 5.720,61 {948,81)
Por operaciones con derivados - {591,38)
otres - -

Diferencias de cambio {2.300,90) (76,97)

Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financiercs 111.038,13 2.588,44
Deaterioros - -
Resultados por operaciones de ia cartera interior 3821286 {38.04)
Resultados por operaciones de 1a cartera exterior 73.327 91 906,48
Resulfados por operaciones con derivados (502,64} 1.720,00

(oS - -
RESULTADO FINANCIERO 118.012,17 4.647,75
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 88.606,10 {16.220,00)

Impuesto sobre beneficios {748.70) -

RESULTADO DEL EJERCICIO B7.857,40 (16.220,00)

{"y Se presenta, unica v exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminadc el 31 de diciembre de 2015.
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OM2732680

BIZANCIO DE INVERSIONES, 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 gasios reconocidos correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de

diciembre de 2015 y 2014:

Euros

2015 2014 (7]

Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas
Totai ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

87.857,40 | (16.220,00)

87.857,40 | (16.220,00)

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

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de agiciembre de 2015

1. Reseiia de ia Sociedad

Bizancio de Inversiones, Scciedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Scociedad) se
constituyd el 16 de junio de 2014. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las dltimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus
posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2
de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restanie normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimerc 4.025, en ta categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por ef que se aprueba ai texto refundide de ia Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por ia Comision Nacionat del Mercado de Vaiores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diclembre de 2015, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades,

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en calie General Arrando 12, Madrid.

El cbjeto social de la Sociedad es [a captacién de fondes, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento dal
inverser se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de fa Scciedad estan encomendadas a Egeria Activos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A,

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

2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) lmagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de fa Sociedad y se formuian de
acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, gue es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las



b}

c)

d)
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instituciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrollc vy adaptacién, para las instituciones de
inversién colectiva, de lc previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel dal patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad at 31 de diciembre de 2015 vy de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de ia Sociedad correspondientes ai ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran & la aprobacion de la
Junta Generat Ordinaria de Accionistas, estiméndose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resultados vy la determinacidn del patrimonio neto son sensibles a los principics y politicas contables,
criterics de valoracidon y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimacionss realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en elias. Basicamenie, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del

_valor razonable de determinades instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detericro de

determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener iugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicics, io 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, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue et valor liquidativo de ia accion fluctie tanto al alza como a 1z baja.

Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta (nica y
exclusivamente, & efectos comparativos, junto ceon fa informacion correspondiente al ejercicio 2015.

Adicionalmente, la Sociedad se constituyd el 16 de junio de 2014, por lo gue la cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 no refleja un afio completo
de actividad.

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

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



OM2732684

GLASE 82

e} Cambios de criterios contables

DPurante el ejercicic 2015 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecio a los
criterios apiicados en el ejercicio 2014,

f) Correccién de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningdn error significative que haya
supuesto la reexpresion de los impories incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014,

g} Impacto medivambiental

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

Normas de registro v valoracion

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracidn en los siguientes epigrafes del
balance;

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al cceficiente 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 Scciedad. Asimismo se incluye, en
st caso, las resfantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una instifucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por ia Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
suU emisor, gue-devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
‘establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualauiera
que sea ef sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capitat para el
emisor.
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s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instifuciones
de Inversién Colectiva.

+« Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que a Sociedad mantiene en entidades de
crédiio, a excepcién 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 ios
contrates de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporades, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por la Sociedad.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recegidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su £aso, fa pericdificacion de los intereses actives
de la carlera de inversiones financieras. '

+ Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el vaior en libros de ias inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso 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 los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente ia Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
l.as pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su casc, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos vy ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de su
valoracidon como "Débitos y partidas a pagar”,

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contrafos de futurcs y forwards, el valor
razonabie de las primas ccbradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene gontratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, an su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a vailor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”, '

- Pasives financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han side clasificades a
efectos de su valoracion como "Pasives financieros a vaior razenable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.



OM2732686

GLASE 87

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con ias Administraciones Publicas v los importes pendientes de pago
por comisionas de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de vaioracién como "Débitos y partidas a
pagar”,

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

Los 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 transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias paridas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

l.os activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atripuibles a ta operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de page. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ia cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, ios activos se
valoran por su valer razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en e! valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartadc 3.g.ii).

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

- instrumentos de patrimonio cotizades: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuande éste se obtenga de forma consisiente. En ef caso de que no esté disponibie un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde e momento de la
transaccion. En este caso, se reflgjaran 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 active,
se aplicaran tecnicas de valoracion (precios suministrados por infermediarios, emisores o difusores de
informacién, {ransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieres que sean sustancialmenie el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn y gue utilicen en la medida de lo posible dafos
observables de mercado (en particular, Ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es &l precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de inferés de mercade vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
pariicipada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicién y gue subsistan en el momento de fa
vaioracién.

- Depisitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento internc de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada meomento, sin perjuicio de ofras consideracicnes, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de iz entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instifuciones de inversién colectiva v entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liquidativo dei dia de referencia. De no existir, se utilizara el tltimo valor liguidativo
disponibte. En st caso de gue se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateras
de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo,
Para las inversiones en |IC de inversién libre, {IC de IC de inversion iibre e |IC exiranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores iiquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: st estén negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. £n ef caso de que el mercado no sea
suficientemente liguide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercades organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adscuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracidn como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando lcs costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasives se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar ios fiujos de efectivo no es significative, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su vator nominal.

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasives financieros a vaior razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion} incluyendo los costes de transaccion 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 baia. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuerita de perdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.i).

En particular, en ef caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamoe y pasivos surgidos por
venia en firme de actives adquiridos temporalmente ¢ actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién de} préstamo o
restitucién de los activos adguiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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Baja def balance de fos activos y pasivoes financieros

E! tratamiento contable de las transferencias de activos financiercs estéd condicionado por la forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados at activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valcréndose con los mismos criterios utilizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asoctado, por un
importe igual al de {a contraprestacién 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 contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestades o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1IC" o
“Valores aportados como garantia por la IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdoe con lo anterior, fos actives financieros sélo se dan de baja dei balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficics que llevan impiicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han exiinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero io adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivadcs e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
confratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se centabilizan el dia de liguidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segUn su naturateza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en ei epigrafe “Deterioro y resuitado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de |la cuenta de
perdidas y ganancias.

No cbstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversion colectiva, se entiende comeo dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacién, aungue se desconozca el numerc de pariicipaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorard hasia que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su case, en el epigrafe "“Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momente de la contratacidén y hasta el
momento de! cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos par
operaciones largas de derivades” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segdn su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacidn del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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 el epigrafe “Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”,

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

Cuando existen cperaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en os epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromises por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el egjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deteriorc v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacicnes
con derivados”, dependiendo de la realizacion 0 no de la liquidacién de la operacién, 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 |a cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacidn,
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En aquelles casos en que sl contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabifizardan en la cuenta “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultades por operaciones con derivados” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opeitn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantfa a la Sociedad distintos de efectivo, ef valor razonable de éstos
se regisira en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de
venia de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vator razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
de! balance.

Periodificaciones (active y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuicos a
patticipes o accicnistas — Capital” del balance.

Ce acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Coilectiva, e
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo filados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valar
razcnabie de la contrapresiacion entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido 2 participes o accionistas —
Fondos reembeolsables atribuidos a participes o accicnistas - Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da Iugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y e
nominal de las acciones amortizadas en fa cuenta “Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas™ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gque en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipe de interés efectivo, a excencidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudoesas o en
litigio, que se registran en el momenio efectivo del cobro. La periodificacién de ios infereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenia se regisira en el epigrafe
“Ingresoes financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias. '

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace ei derecho a
percibirlos por la Sociedad. :

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe fa Sociedad como consecuencia de la retrecesién de comisiones previamente
sopertadas, de manera directa 0 indirecta, se registran, en su casc, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, 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.

L.os costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correlajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario que se
regisiran en el epigrafe "Otros gastos de explotacidén — Otros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos vy pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en ios epigrafes “Deterioro v resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Socledad (véanse apartados 3.b., 3.biiy
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enhajenados producidas desde ia fecha de adquisicidn, aungue ésta
sea anterior al inicic de cada ejercicio en el epigrafe "Deterioro y resultado per enajenaciones de
instrumentos financiergs” con contrapartida en el epigrafe “Variacién de! valor razonable en instrumentos
financieros” de Ja cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre &l resuitado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconccen contablemenie de acuerdo con e critero de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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 e impuesio corriente y el gasto o ingrese por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
Fguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el dereche
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

E! gasto o ingreso por impueste diferido, en case de que exista, se corresponde con &l reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracion, contabie y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de ur activo por impuesto diferido en ninglin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacicn del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos per impuesto diferido se reconocen siempre, La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En casoc de
modificacionas en las normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcicnal de la Sociedad es el euro. Consecueniemente, fodos fos saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado e) mas
representativo de! mercade de referencia a {a fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converiir los saidos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en ef caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumenics
financieros, ias diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas vy ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.¢.i).

Operaciones vinculadas

La Scciedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 vy ios
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una poiitica por
escrito en materia de confiictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentre de la sociedad gestora, asi como ia existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgido ¢ pueda surgir un confliclo de inlerés. Adicionaimente, ia sociedad gestora dispone de un
procedimiente interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en intarés
exclusive de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado, Segun lo
establecido en a normativa vigente, ios informes periédicos registrados en la Comisién Naciona! dei Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion 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
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de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con &l
depositario y ei importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucidn del resultado correspondiente al ejercicio 2015 gue su Consejo de Administracion
propondré a la Junia General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucitn- _
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|87.857,40

Distribucién-
Resultados de gjercicios anterigres | 16.220,00

Reserva legal 8.785,74
Reserva voluntaria 62.851.,66
§7.857.40

8, Cartera de inversiones financieras

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

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

siguiente;
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 50.150,39
Comprendido entre 3 y 4 afios 229.703,88
Superior a 5 afios 109.248,11
389.142.38

Los valores y activos gue integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, (o estan
en UBS Bank, S.A. 0 en tramite de depodsiio en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobifiarios y
demas activos financieros de la Scciedad no pueden pignorarse ni constiiuirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercades secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.
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GLASE 87

Gesftién del riesyo:

La gestidbn de los riesgos financiercs que lleva a cabo ia Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar a exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipc de cambic y el riesgo de precic de acciones o indices bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito y Hquidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que jimitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la
Sociedad:

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

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Gnica [IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimaonio, salva en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Gnico fondo. Asimismo, la inversidn total en HIC mencionadas en el articuic 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

«  Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que ja inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacionatl del qua
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia oforgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% dei patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los seftalados en el articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisidon no supere e
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliade al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
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 v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tpo de
obligaciones en fas que se supere el iimite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdtmico se consideran un Gnico
emisor.

* Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sccledad. Por exposicidn total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual ¢ potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, enire los gque se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin casc podrén superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad. .
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
genaral y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

L.as posiciones frente & un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemenie los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posicicnes frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar gl 20% del patrimonic de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado de! activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limiles de diversificacién
sefalados en los articulos 50.2, 81.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exciuiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

L.os valores susceptibles de ser adguiridos no pedran presentar ninguna limitacién a su libre
fransmision.

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

Se autoriza la inversion, con un timite maximo conjunte del 10% del patrimonic, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.2) 0 que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liguidez al mencs con ia misma frecuencia con la que
la HC inversora atienda los reemboisos de sus accicnes o participaciones, ya sea directamente
o de acuerde con lo previsto en ef articulo 82.

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

Coeficiente de fiquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.
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CLASE 82

+ Dbligaciones frente a terceros:

La Socciedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su pairimonio para resolver
dificultades iransitorias de tesoreria, siempre que se produzca per un plaze no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con page aplazado, con las condicionas que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Vaiores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débites contraidos en la compra de
actives financieros en el periodo de liguidacion de la operacién gque establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito represenia las pérdidas que sufiiria la Sociedad en el casc de que aiguna contraparie
incumpliese sus cbligaciones coniractuales de pago con ja misma. Dicho riesgo se veria mitigado con Ios limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y fimitadc volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversicnes podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Scciedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a ia 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

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fiia conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo v elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en actives denominados en divisas disiintas del euro conlieva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que ia rentabilidad de la Socledad se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion ¢ expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

.___Tescreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del salde de este epigrafe del balance es la siguiente:
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CLASE g2

Euros
Cuentas en el depositario:
1UBS Bank, S.A. (cuentas en euros) 662.781,00
UBS Bank, S.A, (cuentas en divisa) 6.161.71
668.942,71

Los saides positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengade
en ¢l ejercicio 2015 un tipo de interés anual del Eonla menos 0,50 puntos porcentuales, (para ias cuenias en
eurcs) y un tipo de interés anual del Libor a un mes menos 1,50 puntos porcentuales (para las cuentas en
divisas), revisables y liquidables trimestralmente en ambos casos.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad superaba el limite de concentracién de inversion en titulos emitidos o
avalados por un mismo emisor, posicicnes frente al mismo en productos derivados y depdsitos en dicho emisor.
Este limite esia fijado en la normativa aplicable en el 20% del patrimonio. La Sociedad superaba dicho limite al
tener el 20,68% de su patrimonio invertideo en titulos emitidos y/o depésitos mantenidos en el grupo UBS Group.
Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad se encuentra dentro del plazo iegal establecido para subsanar este
hecho.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembo[sables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ia compesicion del saldo de "Capital”, el valor
liguidativo de 1a accién vy el salde de “Patrimenio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2015 31-12-2014
Nﬂnlf?ro total de acciones emitidas totalmente 3737 305 2564574
suseritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,60 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (20,868.695,00)| (21.435.486,00)

Capital 3.131.305,00 2.564.514,60
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,001
Capital estatutgrio emitido 731.305,00 164.514,00

Nominal acciones propias en cartera - (1,00)

Capital en circulacidn 3.131.305,00 2.564.513,00

Nimero de acciones en circulacion 1,131,305 2.564.513

Valor liquidativo de la accién 1,03 0,99

Patrimonio atribuido a accionistas de la

Sociedad al cierre del ejercicio 3.234.722,57

2.548.022,00

El articule 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por fa
Sociedad de sus acclones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
iimitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciores propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan suietas a
tos limites porcentuales scbre ef capital social.

Ce acuerdo con fa legislacion aplicable a la Sociedad, et ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desemboiso o en cariera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 existia un Gnico acclonista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capitai en circulacidn de la Sociedad que ascendia af 84,88% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionisias de la Socledad era de 129 y 28, respaciivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para fevar a cabo la
reconstitucion permanente de! nimero minimo de accionistas.

Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o ensgjenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciongs, segun se trate de accicnes puestas en circulacion por primera vez ¢ previamenie adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de amisian” del balance. .
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CLASE 87

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

Resultados de ejercicios anteriores

i saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

Los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotaciéon

Segin se indica en la Nota 1, la gestidén y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contraciualmente en cada momento, durante ios
gjercicios 2015 y 2014 la Sociedad ha devengado como gastae fija minima o en su caso, una comisién calculada
sobre el patrimonio diario de la Socledad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1) ha percibide por este servicio, y conforme a lo esiablecido
contractualmente en cada momento, una comisién anuai calculada sobre el patrimonio diario de ia Sociedad que
se satisface trimestraimente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en e! saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

Ei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta ia Ley de nstituciones de lnversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarmolta en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisidn, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Caolectiva.
Las principales funciones son:

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

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

3. Separacion enfre la cuenta de valores propla del depositaric v la de terceros, no pudiéndose regisirar
posiciones del depositario v de sus ¢lientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que tedos los instrumentos financiercs se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
ia Socledad.

5. En el caso de que el objeto de ia inversidn sean ofras IC, la custodia se realizard sobre aquelias
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subgustodio expresamente designado por
aquel.

§. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercadc.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca ia normativa y el follsto de la
Sociedad.
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CLASE 8F

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

8. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los adminisiradores de ia Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custedia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Scciedad, bien directamente o a iravés de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcidn.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operacicnes se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion gue rijan en los mercados o en ios términos de liquidacion aplicables, asi como
cumpliimentar ias operacicnes de compra y venta de valores, y cobrar los intereses vy dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de fas acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las &rdenes de reinversién recibidas.

incluidc en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
€n su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos extranjeros. '

Adicionaimente, incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas
y ganancias det ejercicio 2015, se recogen los henorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales
de la Sociedad, por un importe de 3 miles de euros (2 miles de euros en el ejercicio 2014).

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenta ningun importe significativo pendiente de pagoe a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad,
tante ios importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el gjercicio 2015 cumplen o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.

Situacidén fiscal

La Scciedad tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 13,

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en of epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en. concepte de refenciones y/o otros saldos pendientes de devoiucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 7 y 1 miies de euros, respectivamenie.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién 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).
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Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en ef 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 ia Socledad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

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

Informacion relativa al Consejo de Administracién

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2015 y 2014, fa Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en conc'epto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuaies o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Scciedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Adminisiracion compromisc alguno en materia de pensiones y segurcs de vida,

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

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de ia Scciedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo ¢ indirecto, que pudieran tener (ellos © sus
personas vinculadas) con el interés de fa Sociedad excepto D. Emilio Salvador Soutulle, D. Carios Castelianos
Escrig y D. Rafael Vilarrasa Cantdn quienes han declarado ser consejeros y socios de la sociedad gestora con
un 23,75% de participacion cada uno.

Acontecimienfos posteriores al cierre

Con posterioridad al clerre del ejercicio no se ha preducide 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

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

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ES00000126A4 | Bonos|REINO DE ESPANA|1,800[2024-11-30 109.248,11
EUR | ES00000126W8 | BonoslREINO DE ESPANA|0,55012019-11-30 204.722,72
TOTAL Cartera interier- Valores representativos de deuda 313.970,83
EUR [ ESOL78430E18 | Acciones|TELEFONICA SA 51.175,00
EUR | ES0148396007 | Acciones[INDITEX 63.380,00
EUR [ES0173516115 | Acciones|REPSOL YPF SA 60.720,00
EUR | ESOI32165018 | AccionesiACERINOX 47 085,00
EUR |ESOI78165017  Acciones|TECNICAS REUNIDAS 66.215,00
EUR | ES0105065009 | Acciones|TALGO SA 19.932,50
TOTAL Cartera interior- [nstrumentos de patrimanio 308.507.50
EUR |ESO165142037 | participaciones MUTUACTIVOS SGIIC S.A. 96.918,27
EUR [ ES0114673033 | participaciones BESTINVER GESTION SGIIC S.A. 43.388,51
EUR [ ESOI592359003 | participaciones MAGALLANES VALUE INVESTORS SA | 52.883,19
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 193.189.97
EUR |IT0604716871 Bonos[INTESAI0,220i2016-05-31 50.190,39
EUR | XS1130101931 | Bonos|GOLDMAN SACHS|0,171[2019-10-29 24.981,i6
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 75.171,58
USD | USI9I2161007 | AccionesiCOCA COLA COMPANY 43.505,80
BUR | FRO0GOI20172 | Acciones| CARREFOUR SUPERMARCHE 53.300,00
CHF |CHO038863350 | Acciones|NESTLE 41.103,82
CHF | CHO0I2005267 | Acciones’tNOVARTIS 59.822.,46
EUR | NLOOOU303600 | Acciones|ING GROEP 49.800,00
EUR | NLOOOODO9082 | Acciones/KPN NV 41.904,00
EUR 1T0004781412 | Acciones/lUNICREDITO ITALIANO SPA 51.350,00
GBP | GBO009252882 | Acciones|GLAXOSMITHKLINE PLC 37.258,65
EUR | 170003128367 | Acciones/ENEL 38.920,00
EUR | DE0005200000 | AccionesiBEIERSDORF AG 50.496,00
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Divisa ISIN Descripcion Euros

USD | US0378331005 | Acciones| APPLE COMPUTER INC 58.143,99
GBP [ GBO006731235 | AccionesiASSOCIATED BRITISH FOODS 38.543,57
CHF |CHOC12142631 | AccionesjCLARIANT AG 43.672,24
EUR | FRO000130577 | AccionesiPUBLICIS GROUPE 79.794,00
EUR | FROO00121667 | Acciones|ESSILOR INTERNATIONAL S.A 57.525,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 745.139,53
EUR | LU0399947271 | pasticipaciones DWS ASSET MANAGEMENT 49,557,80
EUR | LUGI90305473 | Participaciones|PARVEST ASSET MANAGEMENT 82.958,95
EUR |LUQOT00598282 | participaciones|INVESCO ASSET MANAGEMENT 66.496,00
EUR |LU0227127643 | ParticipacionesiAXA WORLD FUNDS EURO CREDIT 100.710,00
EUR | LU0227145629 | Participaciones| AXA WORLD FUNDS GLOBAL 100.401,00
EUR | GBOOBK6MCI27 | participacionesM&G INVESTMENT FUNDS 42.883,69
EUR | LU0925041070 | Participaciones] ABANTE ASESORES GESTION 55.867,50
EUR | DE0005933923 | participaciones|ISHARES MDAX 78.047,00
EUR | LU0329592371 | participacionesBLACK ROCK GLOBAL FUNDS 201.265,40
EUR | LUDBG66838229 | participaciones|ALKEN FUND ABSOLUTE RETURN 103.288,00
EUR | LUOB66838575 | ParticipacionestALKEN FUND EUROPEAN 46.953,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 928.428,34
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Bizancio de inversiones, Sociedad de inversidon de Capital Variabie, S.A.

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

Evolucidn de fos negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Las poiiticas monetarias de los bancos centrales han estado todo el afio alineadas y han dominado los fujos
financieros: la FED subi6 los tipos de interés hasta el +0,25-0,5%, si bien su politica monetaria sigue siendo
acomodaticia. El banco central japonés ha mantenido su poiitica monetaria expansiva y 2 BCE ha bajado los
tipos de interes hasta el -0,3%, implementado su particular QE que se prolongara todavia en el tiempa. China
redujc los tipos de interés para estimular su economia y devalud el Yuan, al tiempo que su gobiernc lanzaba
planes de estimulo econdmico.

En clave politica, en julio en Europa se llegd a un acuerdo entre el gobierno griego v la troika, permitiendo asi
que Grecia se mantenga en el euro gracias al fercer rescate europeo, Los datos macroeconémicos, aungue
retroceden timidamente, siguen anticipando una mejora en el crecimiento europeo.

La fuerle correccidn del precio del petréleo que empezd en 2014 ha continuado en 2015, estanda e! precio del
barrit por debajo ya de los 40 dolares, presicnando a la baja los indices de precios (menar inflacién) a nivel
mundial.

Todo ello ha provecado que el euro se debilite contra el délar, lo que favorecera de nuevo a la industria
experiadora europea en 2016,

En Espafia el resultado de fas elecciones generales complica la gobernabilidad, que pasa por conseguir pactes
de dificil implementacién. No obstante, los presupuestos de 2016 ya estédn aprobados y esto facilitara que
continue la tendencia positiva en nuestra economia. El crecimiento def PIB se sitta por encima del 3%. La
preduccion indusirial estd en ascenso, destacando el incremento en automoviles. Los precios y venias de
viviendas repuntaron y el dato de inflacién se sitz6 en 0%, afectado por la bajada del petrdleo.

La renta variable tuvo una evolucion laterat-mixia durante tedoe el afio en Europa y ligeramente bajista en EEULY,
con una fuerte correccion en diciembre, Durante 2l ejercicio 2015 el Dow Jones retrocedio un -2,2% y el S&P500
un -0,7%. Disparidad en los indices europeocs, el Euro Stoxx-50 subid un 3,8% v el IBEX 35 cay6 un 4,9%. E!
gran nivel de liquidez actual ayudara a sostener la actividad econdmica y la asuncién de riesgos.

En 2018 el reto de las economias de los paises desarrolizdos es alcanzar la “normalizacién”, que tampoco ha
podide verse en 2015, incertidumbre que esta siendo apreciada por los mercados junto eon el de normalizacion
de los precios dei crudo.

£stamos avanzando en el proceso de “‘normalizacion” de los mercados financieres, al menos en EEUU donde en
este ditimo trimesire asistimos a la primera subida de tipos de interés. En cambio, e BCE en Europa y el BoJ en
Japén seguirdn aumentando el tamafio de sus poiiticas monetarias expansivas.
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La ralentizacién en el crecimiento de los paises emergentes, con China come principal exponente, esta
provocando que el crecimiento global se ralentice. La duda de los inversores es saber si las economias de los
paises desarrollados, como Europa y EEUU, seran capaces por s solos de corecer a tasas elevadas,
incrementando su demanda interna, compensando asi el efecto negativo de los emergentes.

La ralentizacién en el crecimiento global, esta arrastrando los precios de las materias primas, que se hallan en
minimos historicos, agravando mas si cabe la situacion de los paises emergentes. Mencién especial merece el
precio del petréleo gue sigue a la baja, con una oferta creciente con Irdn como nuevo productor y una demanda
estable. Las caidas en los precios en las mailerias primas estén poniendo en problemas financieros, por su
efevado apaiancamiento, a empresas petroleras y mineras,

Ei credite se esta viendo afectado por este entorno v es una de ias sefiales que nos aconseian ser cautos en los
proximos trimestres.

Las vaioraciones bursatiles de las empresas son exigentes y asistiremos a un afio con continuos vaivenes en las
cotizaciones. No obstante seguimos sin alternativas de inversion a la renta variable. Los fundamentales de las
empresas son buengs, en especial en la economia europea, donde tenemos un tipo de cambic que favorece las
exportaciones y unos costes de la energia menores, por los baios precios del crudo, aungue seguiremos siendo
muy sensibles a los cambios politicos que se puedan producir.

- La rentabilidad durante el ejercicio 2015 fue dei 3,97% cerrando el eiercicio con una composicién de cartera del
48,70% en Renta Variable, 27,60% en Renta Fija y 26,70% en liquidez,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su aclividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
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 fa

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Vafores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacidn y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva sujeta afa
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministeric de Econormila
y Hacienda, de 6 de iulio de 1983, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mcbifiaria de
Capital Variabie.
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Informacién schre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).



Ditigencia gue levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Bizancio de Inversiones, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Emilio Salvador Soutuilo, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir e presente
documento, gue se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de la
memotia, balance, cuenta de pérdidas v ganancias, estado de cambios en el patrimonic neto e informe de
gestion, cerrespondientes a! ejercicio cerrade el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada ung de
los sefiares Consejeros de la Sociedad, cuyes nombres y apellidos constan a continuacién, de lo gue doy
fe.

Madrid, 30 de marzo de 2015

Ef Secretario del Consej?/ deAdministracién

e —

H

D. Emilio Salyador Soutulle

Ei Presidente del ‘e Administracion

D. Carlos Castellanos Escrig

gonsejeros
8

D. Rafael Vilarrasa Cantdn




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio 2015 de la Sociedad
Bizancio de inversiones, Sociendad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de
papel timbrade, inpresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM2732878 a OM27327086,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 3C de marzo de 2016

3. Emilio Salvador Soutullo # -

Secretario del Consejo de Administracidn



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

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

NIF: AB70402¢1

Los abajo firmantes, como Administradores de la Scciedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuenias anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previstc en la Orden del Ministerio de
Justicia de! 28 de enerc de 2009. /

El Secretario del Consejo de Admjﬁétracién

de Administracion

D. Carios Caktellanos Escrig

Consejeros

D, Rafaelliarrasa Canton



