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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Lago Erie. Sociedad de Inversién de Capital Variable, 5.A.

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Lago Erie, Sociedad de Inversion de Capital Vartable, S.A. (en adelante, la
“Sociedad™). que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios ¢n ¢l
parimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual termirado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas amiales

Los Administradores son respensables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio. de fa situacién financiera y de los resultados de Lago Erie. Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., de
conformidad con el marco normativo de informacion financicra aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de
la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad s expresar una opinion sobre lus cuentas anuales adjuntas basada en nuesira auditorfa. Hemos llevado a
cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafta. Dicha normativa
exige que cumplamos los requerimientos de ética, asf como que planifiquemos y ejecutemos Ja auditoria con el fin de obtener una
seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacién
revelada en las cucntas anvales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de tos
riesgos de incerrcccion 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 ia formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuates, con ¢l fin de
disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con fa finalidad de expresar una
opinion sobre ta eficacia del control interno de fa entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las
politicas contables aplicadas v de ta razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacion
de la presentacion de las cuentas anuates tomadas en su conjunto,

Consideramos que fa evidencia de audiloria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion
de auditoria.

Opinion

En nuestra opinidn, {as cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de
la situacion financiera de Lago Erie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A. a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus
resultados correspondientes al ejercicio anual terminade en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de intormacion
financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunte dei ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores consideran oportunas sobre la
situacién de la Sociedad. 1a evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2015, Nuestro (rabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en
este mismo parrafe v no incluye la revisién de informacion distinta de fa oblenida a partir de tos registros contables de la Sociedad.

DELOITTE, S.1..
Inscrita en el R.OLA.C. N° 50692

. . DELOITTE, S.L.
José Manuel Dominguez

| de abril de 2016
aro 2016 o 0116107612
COPIA CRATUITA
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LAGO ERIE, 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 (Y PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 3t-12-2014 (1
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 17.699.307,11 17.312.025.87
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsabtes  atribuides a 17.699.367.11 17.312.025,97
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 18.919.500,00 18.619.500 00
Bienes inmueblas de uso propic - Participes - -
Maobiliario y enseres - - Prima de emisién {112.393,50) {149.769,38)
Actives por impuesto diferido - - Reservas 559.107,90 179.188 83
ACTIVO CORRIENTE 17.737.855 44 17.347.414,24 {Acciones propias) {2.601.846,94) (2.016.812 54)
PDeudores 141.995,42 109615331 Resultades de eiercicios anleriores - -
Cartera de inversiones financieras 16.855.337,29 13.906.090,56 Otras aportaciones de s0cios - -
Cartera interior 7.207.562,05 5.258.459,80 Resultade de! ejercicio 834.939,65 378.908,97

Valores representativos de deuda 4.320.032,24 15.555,15 {Dividendc a cuenta} - -

Instrumentos de patrimonio 998.119.30 668.411,02 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva 1.889.410,51 1618.448,75 | Otro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC - 2.956.044,88
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otlros. - - Provisiones a largo plazo - .
Cartera exterior 9.585.610,27 8.558.350,85 Deudas a largo plazo - -
Vaicres representativos de deuda 5.270.204,83 4 667.683,51 Pasivos por impueste diferido - -
Instrumentos de patrimonio 2.268.0689,48 1.260.758,52
Instituciones de Inversién Colectiva 2.029.299,70 2.629.907.82 | PASIVO CORRIENTE 38.548,33 35.388,27
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corfo plazo B -
Derivados 18.036,26 - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedares 20.929,58 17.632,78
intereses de ia cartera de inversién 62.164,97 89.279,91 Pasivos financiercs - -
Inversiones merosas, dudosas o en litigio - B Derivados 13.869,80 14.312,88
Pericdificaciones - - Periodificaciones 3.748,85 3.442,61
Tesoreria 740.522,73 2.345.170,37
TOTAL ACTIVO 17.737.855,44 17.347.414,24 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 17.737.855,44 17.347.414,24

CLUENTAS DE ORDEN
CUENTAS GE COMPROMISO 7.038.141,34 775,593,809

Compromiscs por operaciones largas de 4.591.542,47 -
derivados

Compromiscs por operaciones cortas de 2.446.598,87 775.583.89

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la iIC
Valores aportados come garantia por la liC
Valores recibidos en garantia por la 1IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

21.080.500,00

21.080.500,00

21.086.500,00

21.080.500,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

28.116.641,34

21.856.003,88

Las Notas 1 2 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

det balance al 31 de diciembre de 2015,
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LAGO ERIE, 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 (")

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a fa tIC 4.875,03 4.266,58

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {55.215,40) (51.250,53)
Comisién de gestién (35.071.34) {33.618.,81)
Comision depositario {8.758.87) (8.517,38)
Ingreso/gasto por compensacion compartimenio - -

Otros (1%.385,39) {9.114,38)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADOC DE EXPLOTACION {50.340,37) (46.983,95)

Ingresos financieros 341.273,45 A61.838,78

Gastos financieros (829,37) {382,61)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 472.265,05 {13.015,57)
Por operaciones de la cartera interior 92.460,63 41.183.,35
Por operaciones de la cartera exterior 379.804,52 (54.198.92)
Por operaciones con derivados - B
Otros - -

Diferencias de cambio 1.337,58 (774,02)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 79.701,54 {16.926,43)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (10,126,76) 25.611,68
Resultados por operaciones de la carlera exterior 179,082 17 35.568,18
Resultados por operaciones con derivados {89.263,87) (78.106,29)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERD 893.748,25 430.740,15
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 843.407,88 383.756,20

Impuesto scbre beneficios (8.468,23) (3.847.23)
RESULTADO BEL EJERCICIO 834.934,65 379.908,97

(*) 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 pérdidas y ganancias comrespondiente al gjercicio
anual terminado e 31 de diciembre de 2015.
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LAGO ERIE, 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 2015 y 2014:

Euros

2015 2014 ()

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

Total de ingresos y gastos reconocides

834.939,65 | 379.908,97

834,939,65 | 379.908,97

{*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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LLago Erie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad

Lago Erie, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la “Sociedad”) se constituyd el 31 de
enero de 2007. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las 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 restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el numero 3.347 en la categorfa de no armonizadas confoerme a la definicion establecida en el
articuto 13 del Real Decreto 1082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternalivo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articuto 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
fa Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

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

Con fecha 2 de junio de 2015, la Sociedad cambid su domicilio social de la calle Padilla 17, Madrid, a la Ciudad
BBWVA, calle Azul 4, Madrid.

Ei objeto social de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
inverlifos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de ios resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, ia gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a BBVA Asset
Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidén Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

Hasta el 21 de julio de 2015 fa Sociedad mantenia un acuerdo de cogestion entre BBVA Asset Management,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva y Nmas1 SyZ Gestién, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (véase Nota B} y, como consecuencia de la modificacion introducida
por et Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, en el articule 7 det Real Decreto 1.082/2012, se revoco el
acuerdo de cogestion que la Sociedad manienia con Nmés1 SyZ Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.

Adicionalmente, el Consejo de Administracion de ta Sociedad, en su reunidn celebrada el 21 de julio de 2015,
acordd delegar ia gestidn del 20% del patrimonio de ta Sociedad a Nmas1 SyZ Gestién, Sociedad Gestora de



Instituciones de Inversion Colectiva, $.A. Bicho acuerde fue inscrito en el registro administrativo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con fecha 20 de noviembre de 2015 (véase Nota 8).

1.os valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Depositario BBVA, S.A. {(entidad perteneciente at Grupo
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a

b)

¢}

Imagen fie!

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los regisiros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que 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
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que e resulta de aplicacion, de forma que muestran ia
imagen fiel del patrimonio y de fa situacion financiera de ta Sociedad al 31 de diciembre de 2015 v de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio anual terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

l.os resultados y la determinacidn del patrimonio neto son sensibies a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion 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 ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de [as posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de
la mejor informacién disponible al cierre del ejercicic 2015, es posible gue acontecimientos gue puedan
tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se
realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fiuctuaciones det mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a ia baja.

Comparacion de la informacién

La informacion conienida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2015,
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d} Agrupacion de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

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

f} Correccion de errores

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

a) Impacto medioambiental

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

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuaies de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2015 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

Los actives financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del

[y P
saiance;

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos 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 casc contrario, 1a entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguienies epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
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
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 sujetc emisor,
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« Instrumentos de patrimenio: instrumentos financieros emitides por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

¢ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otres, 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 contralados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

» Otros: 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 otras
operaciones no recogidas en jos epigrafes anteriores.

s Infereses en la cartera de inversion: recoge, en suU caso, la periodificacion 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
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y petiodificaciones acumuladas cuyc
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, e 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 ios anteriores, ostente la Sociedad frente a
terceros, L.a totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
cOmo un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y gapancias.

ii, Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, tas deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. 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
raronable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vator razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidn como *Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.
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- 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 vaiores recibidos en préstamo.

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

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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 serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los aclivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de fa 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,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se vaioran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explictos devengados desde la dlltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacian, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de ia
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 valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modeios de descuento de flujos y valoracién



de opciones, en su caso) que sean de gensral aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercadao {en particular, la situacidn de tipos de interés y de rlesgo de crédito dei emisar).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercadoe vigentes en cada momento de ta deuda ptblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonioc no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tebrico contable que corresponda a dichas inversiones en el pairimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvaiias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de ia
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de credito de la entidad.

- Acciones 0 participaciones en otras 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 el Oltimo vator liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercade o sistema multilateral
de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, 11IC de IIC de inversion libre e {IC extranjeras simitares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utitizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercades organizados, su valor razonable es el
que resulta de apiicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso 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 aplicacion de métodos o modelos de
valoracidn adecuados y reconocidos conforme a lo estiputado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccidn)
integrando os costes de transaccién directamente afribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, cortabilizandose ios intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la 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 pagar en un plazo inferior a un afio 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 inicialmente por su "valor razonable” {gue salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de
transaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el vaior razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

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

Baja del balance de los actives 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 que se transfieren:

1. Si los 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 valor razonable en la
fecha de ia recompra-, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre |la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asf
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene 1a obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valoréndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara 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 y se pierda el 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 fos epigrafes “Vaiores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por ia HC”, respectivamente, en cuentas de orden def balance.

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

De acuerdo con lo anierior, los activos financieros soio se dan de baja dei baiance cuando se han extinguide
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a lerceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones
i, Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion., Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financleros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)’ de fa cuenta de
pérdidas y ganancias,
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confrmacion de ta operacién, aunque se desconozca el nimero de parlicipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores & plazo

Cuando existen compraventas de vaiores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn 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, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se regisiran 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 y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisicicnes temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, 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 adguisicicnes temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se regisfran en el momento de
su coniratacion y hasta ef momento 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, segUn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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 ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
congepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en |08 mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivadoes” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estes contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carlera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.
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En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacidon diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resullado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por fa IC” 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
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
dei balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatulariamente.

L.a adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacidn
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en a cuenta “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accicnistas — Reservas” de! balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de perdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su pericde de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efective 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 del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segtn su naturalera, 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 la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade 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®, respectivamente
segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

E} impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Socledad 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 tentendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se correspende con el reconocimiento v fa
cancelacion de los pasivos y acfivos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy log créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan iugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran medianie ia
compensacion del gasto por impuesto cuando ta 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 por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

l.a moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercadoe de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltime dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a Ia
moneda funcional se registran, en el 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 instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii}).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de ias previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, ia 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 operaciones y aclividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en fas que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de inferés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales ¢ mejores que los de mercado. Segun ic
establecido en fa normmativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores inciuyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de fa sociedad gestora
de la Sociedad, el imporie de los depésitos y adquisiciocnes temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por ef Grupo de [a sociedad gestora.
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. __Distribucion de resuitados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|834.939.,65

Distribucion-
Reserva legal 83.493.,96
Reserva voluntaria 751.445,69

834.939,65

Cartera de inversiones financieras

E! detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, ef saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte infegrante 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 aio 4.166.581,69
Comprendido entre 1 y 2 afos 283.994,90
Comprendido entre 2 y 3 ailos 391.409.67
Comprendido entre 3 y 4 afios 615.044,14
Comprendido entre 4 y 5 aflos 303.585,30
Superior a § afios 3.829.621.37

9.400.237,07

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda’ del activo dei
balance se incluyen 4.118 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Pablica) cuya contraparte 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
Emisién de opciones “put” 1.185.239,72
Otros 3.406.302.75
4.591.542.47
Compromises por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 854.812.,00
Compra de opciones “put” 1.314.070,12
Otras ventas a plazo 277.716,75
2.446.598.87
Total 7.038.141,34

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

El saldo del epigrafe “Ofras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas, segin corresponda, durante el periodo del tiempo comprendido
entre la contratacién y la figuidacidn de dichas operaciones.

Adicionalmente, el saldo del epigrafe *“Compromisos por operacicnes largas de derivados — Otros” del detalle
anterior incluye, at 31 de diciembre de 2015, las operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de
Inversion Colectiva en las que invierte la Sociedad.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro. Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015 la
totalidad del importe que [a Sociedad tenia registrado en el epigrafe “Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del
balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 48 miles de euros (7 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.

Inciuido en el epigrafe “Deudores” def balance se recoge al 31 de diciembre de 2015 por importe de 2 miles de
euros (999 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), ef saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 la Sociedad ha recibido 3.669,12 y 2.153.55 euros, respectivamente,
correspondientes a la devolucién de tas comisiones de gestién devengadas por las Instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha invertido la Sociedad a
través de la plataforma BBVA Quality Funds,

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que sor susceptibles de estar depositados, lo estén
en Banco Depositaric BBVA, S.A. o en tramite de depdésito en dicha entidad (veanse Notas 1 y 8}. Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
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CLASE 8

ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestitn del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismas necesarios para controlar la exposicidn de la Sociedad al riesge de mercado {que comprende el
riesgo de lipo de interes, el riesgo de tipe de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
gesfora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sceciedad:

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

La inversion en accienes o participaciones emitidas por una Unica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podra superar ef 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversidn tofal en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

= Limite general a la inversion en valores cotizados:

L.a inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
los emisares en fos 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 o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad tocal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a 1a del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene infencion de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unibn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al

reemboiso det principat v al pago de los intereses en el caso de situacion concursat del emisor. £ total
de las inversiones en este tipe de obligaciones en [as que se supere &l limite del 5% no podra superar

el 80% del patrimonio de [a Sociedad.

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

+ Limite general a la inversion en derivados:
La exposicion total al riesge de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de ia Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacidn actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de liC de inversion libre, instituciones exiranjeras similares, materias primas
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para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacidn haya sido autorizada por fa CNMV.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe este garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de [a
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

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

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

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su iibre
transmision.

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

Se autoriza la inversion, con un Hmite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacidn en cualguier mercado o sistema de
negociacién 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 IIC inversora atienda los reemboisos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
¢ de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+  Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2008/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d).

15



OMBDLR088

+ Acciones y participaciones de IC de inversidn libre, tanto las reguladas en los articuios 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+ Valores no cotizados de acuerdoe con lo previsto en el articulo 49.

+ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
regiladas 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 liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre ef promedic mensual de saldos diarios de la Sociedad.

+« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en ¢l pericdo de liquidacion de la operacion que estabiezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obiigaciones contractuales de pago con ta misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversiGn y concentracion de riesgos anies descritos.

Riesgo de liquidez

En of caso de que fa Sociedad invittiese en valores de ba;a capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras instituciones de Inversitn Colectiva con
liquidez inferior a ia de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de 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 Instituciones de tnversién 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 fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.
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- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.

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

Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Banco Depositario BBV A, 5. A. {cuentas en euros) 727.265,37
Banco Depositario BBV A, S.A. {cuentas en divisa) 13.227.36
740.522,73

Los saldos positivos de las principaies cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2015 un tipo de interés anual correspondiente al tipo aplicado por el Banco Central Europec
menos entre 5 y 10 puntos basicos, revisable de forma quincenal y liquidable trimestralmente.

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 que se ha constituido fa Sociedad, asi como
fa parte del capital estatutaric maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicién del salde de “Capital”, el valor
liquidative de la accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de 1a Sociedad™
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CLASE 87
Euros
31-12-2015 31-12-2014
i\iifg;r; ytcc);:;e n(lisogzgiznes emitidas totalmente 3.783.900 3.783.900
Valor nominal unitario 5.00 5,00
Capital estatutario maximo 40.000.000,00 40.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (21.080.500,00) (21.080.500,00)
Capital 18.919.500,00 18.919.500,00
Capital inicial 4.000.000.00 4.000.000,00
Capital estatuwtario emitido 14.919.500,00 14.919.300,00
Nominal acciones propias en cartera (2.417.520,00) {1.987.360,00)
Capital en circulacién 16.501.986,00 16.932.140,00
Numero de acciones en circulacion 3.300.396 3.386.428
Valor liquidativo de la accidon 536 5.11
e B

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y et capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién 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 la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a ias acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior ai
20% del capital en circulacién de la Sociedad, que ascendia al 98,99% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el nimero de accionistas de la Sociedad era de 124 y 125, respectivamente.
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 Hevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision
En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas

acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.
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El Texto Refundido de [a 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.

Reservas

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 120.710,08 82.719,18
Reserva voluntaria 438.397.82 96.479.,75
Reservas 559.107,90 179.198,93

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda det 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva s6lo podré destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacién

Segin se indica en la Nota 1, la gestién de la Sociedad estaba encomendada desde ef 11 de abril de 2014 hasta
el 21 de julio de 2015 en régimen de cogestién a BBVA Asset Management, S.A., Scciedad Gestora de
instituciones de Inversién Colectiva y a Nmas1t Syz Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn
Colectiva, S.A. Desde el 21 de julio de 2015, se establece un acuerdo de delegacion de gestion entre BEVA
Asset Management, S.A., Scociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, y Nméas1t SyZ Gestién,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva.

Por este servicio, y conforme & lo establecido contractualmente en cada momento, hasta el 21 de julio de 2015,
la Sociedad ha devengado como gasto una comision a favor de BBVA Asset Management, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de inversion Colectiva y de Nmas1 Syz Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de
inversién Colectiva, S.A. calculada en funcion de la parte del patrimonio diario gestionado por cada una de ellas,
gue se satisface kimestralmente. Adicionaimente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada
momento, la Sociedad devengd como gasto, durante el ejercicio 2014, una comision a favor de Nmast Syz
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. calculada en funcién de los rendimientos
positivos del gjercicio y que se liquida anualmente. El importe total devengado por este concepto, ascendi6 a 6
miles de euros.

Desde el 21 de julio de 2015, por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
la Sociedad ha devengado como gasto una comision a favor de BBVA Asset Management, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se
satisface trimestratmente.
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E! importe pendiente de pago por estos conceptos, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se incluye en el saldo del
epigrafe “Acreedores” de los balances adjuntos.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme & lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anuat calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existen
impories pendientes de pago por este conceplo.

El Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V fas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Las principales funciones son;

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

2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicion de ios activos de ia Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

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

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

5. En el caso de que el objeto de ia inversion sean otras 1IC, la custodia se realizard sobre aquefias
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodic expresamente designado por
aquel.

8. Comprobar gue las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumptimiento de coeficientes, criterios, y limites gue establezca la normativa y el folisto de la
Sociedad.

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

9. Contrastar [a exactitud, calidad v suficiencia de la informacion y decumentacion que la sociedad gestora, ©
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los vaiores mobiliarios y demés 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 funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los témminos 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 pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asl como cumplimentar las 6rdenes da reinversion recibidas.
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de expiotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

A continuacion se detalla la informacion requerida por la Disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio {modificada a través de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucidn del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacion a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacion con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales:

Dias

Periodo medio de pago a proveedores 3
Ratio de operaciones pagadas 3
Ratio de operaciones pendientes de pago .

Importe

{Miles de

Euros)
Total pagos realizados 52
Total pagos pendientes -

Conforme a la Resolucion del ICAC, para el calculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de ia Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacidn prevista en esta Resolucion, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en el epigrafe
“Acreedores” del pasivo def balance.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde fa entrega de los bienes
o la prestacion de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de 1a operacion.

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudcres” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 87 miles de euros en ambos gjercicios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).
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10.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasfo 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 la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes inferprelaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran levar a
cabo las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuenfas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, e Consejo de Administracion de la Sociedad estaba
compuesto por fres miembros, todos ellos hombres.

informacion en reiacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores
Al cierre del ejercicio 2015, los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion algurna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus

personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningin hecho significativo no descriio en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

CLASE 87

L.AGO ERIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa 1SIN Descripcion Eures

EUR | ES00000124B7 | REPO|BANCO BILBAO VIZCAYA00,0402016-01-04 4.117.517,03
FEUR | ES0205037007 | BONOESTACIONAMIENTOS Y SERVICIOS|06,875[2021-07-23 | 202.515,21
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 4.320.032,24
EUR |[ESO113211835 | ACCIONESBANCO BILBAOQ VIZCAYA ARGENTARIA 52.496,81
FUR |{ESO0113900J37 | ACCIONESIBANCO SANTANDER, S.A. 18,23
EUR |ESO173516115 | ACCIONESREPSOL YPF SA 33.902,00
FUR |ESO178430E18 | ACCIONES/TELEFONICA SA 95.185,50
EUR | ES0171996087 | ACCIONES|GRIFOLS S.A. (CLASE A) 92.293,95
EUR | ES0171996095 | ACCIONES|GRIFOLS S.A. (CLASE B) 51.453,80
EUR |ES0182870214 | ACCIONESISACYR 27.001,39
EUR |ES0125220311 | ACCIONES[|ACCIONA 15.816,00
EUR | ES0167050915 | ACCIONESIACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION 14.858,25
EUR | ES0130625512 1 ACCIONES|ENCE ENERGIA Y CELULOSA SA 42.604,05
EUR |ESO132105018 | ACCIONESIACERINGX SA 42.762,60
FEUR |ESG111845014 | ACCIONES|IABERTIS INFRAESTRUCTURAS SA 35.304,50
EUR |ES0118594417 | ACCIONES|INDRA SISTEMAS, S.A. 42.348,06
EUR | ES0132945017 | ACCIONESITUBACEX 24.587,50
FUR | ESO113307021 | ACCIONES|BANKIA, S.A. 56.299,08
EUR |ES0109067019 | ACCIONESIAMADEUS IT HOLDING SA A 46.380,90
EUR | ES0142090317 | ACCIONES|OBRASCON HUARTE LAIN SA 14.229,00
EUR | ES0173093115 | ACCIONES|RED ELECTRICA CORPORACION 62.459,10
EUR |ES0105015012 | ACCIONES|LAR ESPANA REAL ESTATE SOCIMI 165.067,54
FUR | ES0105065609 | ACCIONESITALGO, S.A 37.330,72
EUR |ES0115056139 | ACCIONES|BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES SA 45.720,32
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 998.119,30

EUR |ES0109924003 | pARTICIPACIONJARCANO EUROPEAN INCOME

1.639.046,47
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CLASE B2

Divisa ISIN Descripeion Euros

FUR |ES0165183007 | PARTICIPACIONMUTUAFONDCO RENTA F1JA SELECCIO 250.364,04
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 1.889.410,51
USp | USPIR23DAA49 | BONOBBVA BANCOMER SAi07.2502020-04-22 100.519,35
USD | US345397WT68 | BONOJFORD MOTOR CREDIT|01,684[2017-09-08 181.563,50
USD | XS0778476340 | BONO|AVIVA PLC|08,25012049-11-03 199.855,95
EUR |FRO011439975 | BONO|PEUGEOT SA[07.375[2018-03-06 58.760,96
EUR |XS0367777884 | BONO [UNICREDIT|06,700/2018-06-05 109.758.80
USD | XS0767140022 | BONO RWE AG|07,000{2072-10-12 46.163,67
EUR | XS0863907522 | BONO |ASSICURAZIONIN7,750(2042-12-12 122.195,26
EUR | XS1172436211 | BONO|THOMAS COOK FINANCE[06,750/2021-06-15 286.413,02
EUR | XS1028950704  BONOJEC FINANCE PLC{05,1252021-07-15 258.786,74
EUR | XS0360809577 | BONO[INTESA SANPAOLO SPAJ06,62512018-05-08 227.889,91
CHF | XS1250033898 | BONO|NORD ANGLIA EDUCATH05,750/2022-07-15 263.491,90
EUR |XS1065165455 | BONOINOVACAP INT|05,05212019-05-01 226.383,11
EUR |XS51017435782 | BONOBNDES[03,6252019-01-21 88.371,19
EUR |FRO010814434 | BONOICREDIT AGRICOLE S.A[07,8752049-10-26 58.780,48
EUR | XS50982710740 | BONOINEOS GROUP HOLDINGI05,750i2019-02-15 199.971,99
FUR | XS50559641146 | BONOJARCELORMITTAL[04.625[2017-11-17 48.648,36
EUR |XS0615238390 | BONO|TELENET FINANCE 1V[04,099]2021-06-15 249.149,84
FUR |XS81137505290 | BONOJALLIANCE AUTOMOTIVE|(6,25012021-12-01 287.577.86
EUR | XS0674277933 | BONO|ENBW ENERGIE BADEN-(07,3752072-04-02 53.018,18
EUR | XS1310477895 | BONO[VERISURE HOLDING AB{06,000{2022-11-01 311.141,96
EUR | XS1246049073 | BONO|GRUPO ANTOLIN DUTCH|0S,12512022-06-30 337.126,90
FUR | XS0303093211 BONGFIAT FINANCE NORTHI05,625[2017-06-12 53.783,04
EUR | XS51219465728 | BONOMATTERHORN TELECOM|03,875/2022-05-01 453.217.71
EUR |XS1170079443 | BONO|ZIGGO BOND FINANCE|04,6252025-01-15 417.247.21
EUR | XS81265903937 | BONOHORIZON HOLDINGS I105,125[2022-08-01 282.939,48
EUR |XS51067862919 | BONO|SCHAEFFLER FINANCE[02,750/2019-05-15 100.317,85
EUR | X850470632646 | BONO|ANGLO AMERICAN CAPI04,37512016-12-02 49.064,66
EUR | XS$1222584325 | BONOIKLOECKNER PENTAPLAS|07,125{2020-11-01 203.065,95
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda £,270.204,83
UsSD | US1667641005 | ACCIONESICHEVRON CORP 28.891,18
USD | US9497461015 | ACCIONES|WELLS FARGO & CO 47.021,63
Usp | US7427181091 | ACCIONES|PROCTER & GAMBLE 82.208,75
GRp | GBO007188757 | ACCIONESIRIOQ TINTO PLC 5.107,17
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Divisa ISIN Descripcion Euros

USD | ANB068571086  ACCIONES|SCHLUMBERGER LTD 25.353,13
UsD [US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC 41.166.38
UsSD | US17275R1023 | ACCIONES|CISCO SYSTEMS INC 24,738,61
Usp {1 USO0507VI098 | ACCIONES|ACTIVISION INC 52.541.86
EUR |BEO003864817 | ACCIONESITIGENIX NV 1.015.273,49
GBP |GBO0033195214 | ACCIONES[KINGFISHER PLC 11.499,00
GBP | JEOOBBKFIB49 | ACCIONES/WPP PLC 12.310,01
FUR |FROO00I31104 | ACCIONES/BNP PARIBAS 64.242,90
EUR | FROO00125007 | ACCIONESICIE DE ST-GOBAIN 10.560,25
FUR | FRO000130577 | ACCIONES{PUBLICIS GROUPE SA 11.969,10
EUR | DECGOOBAYO0017 | ACCIONESBAYER A.G. 10.769,40
EUR | DEO005190003 | ACCIONESIBAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 14.644,50
EUR |NL0000303600 | ACCIONESING GROEP NV 9.960,00
UsD | USB918941676 | ACCIONES|ITOWERS WATSON & CO 31.325,95
GBP |GBO0000031285 | ACCIONES|ABERDEEN ASSET MGMT 4.637,16
EUR |1T000354047C | ACCIONES[YOOX NET-A-PORTER GROUP 55.280,00
FUR |NLO010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV 9.080,50
HKD |HK000006%689 | ACCIONES|AIA GROUP LTD 82.567.51
HKD |CNEIQOO0OFNT | ACCIONES|SINOPHARM GROUP CO 73.472,09
HKD |CNEI0Q0007Z2 | ACCIONES|CHINA RAILWAY GROUP 52.180,54
HKD |CNE100001QS1 | ACCIONES|CHINA CINDA ASSET MANAGEME-H 33.901,11
HKD |HK0941009539 | ACCIONES|CHINA MOBILE LTD 72.349,93
USD | US0231351067 | ACCIONES|AMAZON COM. INC. 72.148,00
UsD | US48248M1027 | ACCIONES|IKKR & COLP 23.527,75
GBP |GBOCBTKR2P84 | ACCIONESIEASYJET PLC 19.020,27
HKD |KYG9829N1025 | ACCIONES|XINYI SOLAR HOLDINGS LTD 112.334,33
Usp [ILO011267213 | ACCIONES|STRATASYS LTD 19.229.96
GBP | GBOGBINWPIGL | ACCIONES|COUNTRYWIDE PLC 9.599,60
USD | US2786421030 | ACCIONES|EBAY INC 14.287.48
USD | UST0450Y1038 | ACCIONES|PAYPAL HOLDINGS INC 18.821,20
HKD |CNEIOOGOITI8 | ACCIONES|DALIAN WANDA COMMERCIAL PROPER 53.450,35
UsD | US02079K1079 | ACCIONES|ALPHABET INC 42.598,39
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.268.069,48
EUR |LU0333226826 | PARTICIPACIONMERRILL LYNCH INVESTMENT 116.694,50
UsSD | USBI369Y6059 | PARTICIPACION|SPDR FINANCIAL SELECT SECTOR 87.386,17
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |LUOO028118809 | PARTICIPACIONIINVESCO GT PAN EUROPEAN FUND 193.540,86
EUR |GBOOB39R2T55 |PARTICIPACIONM&G GLBL DIVIDEND-C-AC 254 812,94
UsSD | LU0276014999 | PARTICIPACION]AXA WORLD FD-US HY BOND-1 65.356,38
EUR |FRO010344879 | PARTICIPACION|LYXOR ETF DJ STX HLTH CARE 11.881,35
EUR [ FRO010344960 | pARTICIPACIONLYXOR ETF STX 600 OIL & GAS 12.833,00
EUR |[LU0476876676 | PARTICIPACIONJABERDEEN GL-JAPANESE EQ-82§ 332.708,05
EUR |IECOBLP58460 | PARTICIPACIONIOLD MUTUAL DUBLIN FUNDS PLC - 82.580,65
USD | IEO0B435CG9%4 | PARTICIPACION|SOURCE ENERGY S&P US SECTOR UC 29.847.38
UsSp |1E0031385887 | PARTICIPACION|OLD MUTUAL GLOBAL INVESTORS SE 339.933,58
EUR |[LU0933610080 | pPARTICIPACION|OYSTER EUROPEAN FIXED INCOME 498,32
EUR |DE0006289309 | PARTICIPACION|ISHARES EURO STOXX BANKS DE 25.894,32
EUR |DEQ005933956 | PARTICIPACIONISHARES DJ EURO STOXX 50 DE 74.794,70
EUR |IEOOBI4X4N27 | PARTICIPACIONISHARES MSCI EUROPE EX-UK UCIT 400.537,50
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 2.029.299,70
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Lago Erie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

El crecimiento global se situd en 2015 en el entorno del 3%, por debajo del 3,4% de 2014, con peores resultados
para los paises emergentes y algo mejores para los desarrollados. En el mundo emergente, la desaceteracion
estructural de fa economia china por el cambio de modelo productivo se ha visto en parte contrarrestada por las
medidas de estimulo monetario y fiscal implementadas a lo largo del afio, Asi, 2015 cierra cont un crecimiento
medio del 8,9% frente al 7,3% de 2014, Mas intenso ha sido el deterioro de Latam de ia mano sobre todo de
Brasil, que ha sufrido una fuerte recesion, con problemas politicos y debilidad de la economia doméstica. Rusia
y otros paises exportadores de materias primas se han visto afectados por la fuerte caida def precio del petrdieo
(de un 36% hasta niveles de 36%/b para el crudo Brent) derivada en buena medida def exceso de oferta en el
mercado.

Aunque la caida del precio de la energia, en principio, beneficia al mundo desarroliado, al dar mayor capacidad
adquisitiva a los consumidores, el impacto positive ha sido, hasta ahora, relativamente moderado. En todo caso,
y pese a algunos baches en la actividad, la economia estadounidense se ha mantenido relativamente firme de la
mano del consume y la inversion residencial, con un mercado laboral fuerte que ha permitido reducir la tasa de
paro hasta niveles det 5%, y termina e! afo con un crecimiento medio similar al de 2014, cercano al 2,5%. En
cuanto a la eurozona, consolida su gradual recuperacion apoyada en el baje precio del crudo y de los costes de
financiacion, un euro relativamente débit y una politica fiscal neutral, con un crecimiento medio estimado para
2015 del 1,5% frente al 0,9% def afio anterior. Por et lado de los precios, destaca el impacto bajista que sigue
teniendo el precio del crudo sobre fa inflacion general, que fermina el afio en niveles del 0,7% en EE.UU. {0,8%
en dic-14) y del 0,2% en la eurozona (-0,2% en dic-14), mientras que la inflacion subyacente se sita por encima
del cierre de 2014, especialmente en EE.UU. (2,1% vs 1,6%) y en menor medida en la eurozona {(0,9% vs 0,7%).

Aungue en 2015 el sesgo global de la politica monetaria ha sido acomodaticio, a lo largo del afio se ha ido
generando una importante divergencia entre la Fed y el BCE. En el primer caso, el inicio de la normalizacion
monetaria, que se habia ido retrasando, primero por la situacion doméstica y después por la internacional,
Hegaba en diciembre con una subida del nivel objetivo de ios fondos federales de 25pb, hasta 0,25%-0,50%,
aunque la presidenta de la Fed dejaba claro que el ritmo de subida de tipos seria gradual y en funcion de los
datos econdmicos. En el caso del BCE, el programa de compra de activos iniciado en marzo por un fotal de
60mm € al mes se revisaba en diciembre, extendiendo su duracion en seis meses, hasta mar-17, incorporando
nuevos activos susceptibles de ser comprados (deuda regional y local) y anunciando la reinversién del principal
de fos valores adguiridos a medida que se vayan amortizando. Ademas, el BCE bajaba en 10pb el tipo de la
facilidad de depoésito hasta -0,30% y dejaba la puerta abierta a nuevas medidas de estimulo si fuera necesario.
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Las dudas sobre el crecimiento global y el impacto de la caida del precio de las materias primas en algunos
paises exportadores emergentes son algunos de los factores que han pesado en los mercados de renta variable
durante el afio, con el consiguiente aumento de la volatilidad, que finaliza e afio en niveles del 18% tras el
aumento experimentado en el segundo semestre. £l indice mundial en ddlares retrocede un -4,3% en el 2015
(+6,6% en euros). Las estimaciones de crecimiento de beneficios han sufrido continuas revisiones a la baja
desde comienzos de afie, pasando del 7,6% al 0,4% en EE.UU. y del 9,3% al -0,6% en Europa para el 2015, y
del 12,3% al 6,8% en EE.UU. y del 11,6% al 6,5% en Europa para et 2016. Para 2017 las estimaciones se sithan
actualmente en el 12,8% y 11,6%, respectivamente.

Por geografias, tras un 1S en el que las rentabilidades eran similares para mercados desarroflados vy
emergentes, en el 28 los mercados desarrollados lograron anotarse refrocesos inferiores a los emergentes y
finalizar el afio con retomos positivos, siendo la diferencia de rentabilidades considerable especialmente en
dolares {debido al retroceso de las divisas emergentes). Los paises exportadores de materias primas han sido
los mas afectados. Entre los mercados desarroliados, el buen comportamiento experimentado durante la primera
mitad del afio por Japén y Europa {apoyados por los programas de relajacion cuantitativa en ambas economias,
ia debilidad de sus divisas frente al dolar y unas mejores expeciativas de crecimiento de beneficios), les permitia
finalizar el afo en cabeza frente a EE.UU. (S&P -0,7%. Eurostoxx50 +3,8% y Nikkei +8,1%). 8in embargo,
mientras que el S&PS500 finalizaba el afic tan solo un 4,7% por debajo de sus méximos anuales alcanzados en
mayo, Japdn y Europa lo hacian bastante por debajo de sus respectivos maximos. En Europa destaca el buen
comportamiento de Alemania y Francia, mieniras que ios mercados periféricos experimentaban un
comportamiento mixte (contrastando las subidas en Halia y Portugal del 12,7% y 10,7% con los retrocesos de
Grecia y Espafa del -23,6% y -7.2%, respectivamente}. En emergentes Europa Emergente y Asia han sufrido
caidas menos abultadas que el indice emergente global, muy presionado por el mal comportamientc de Latam
(especiaimente en ddlares). Aungue es destacable el mal comportamiento de China en el 23, afectado por ia
devaluacion del yuan en agosto, en el acumutado anual son resefiables los retrocescs de Brasil, Polonia y
Turquia. Finalmente, desde el punto de vista seclorial, se ha observado cierto sesgo defensivo, con subidas del
sector farmacéutico, los sectores ligados & consumo (estable y ciclico) y tecnologia, contrarrestadas por el
retroceso de energia, materias primas, utilifies, financieras e industriales.

La divergencia entre tas poiiticas monetarias de la Fed y el BCE se ha reflejado en 1as curvas de tipos de
gobiemos, especialmente en los tramos cortos. Asl, mientras la rentabilidad del bono a 2 afios americano
terminaba el afio con un repunte de 38pb hasta 1,05% {maximo desde abr-10), la del bono aleman descendia




25pb hasta -0,35% (habiendo ltlegado a alcanzar minimos histéricos cercanos a -0,45% antes de la reunién dei
BCE de diciembre). El diferencial de tipos a 2 afios entre EE.UU. y Alemania se ampliaba asi hasta niveles de
140pb, maximos desde ago-06. Mas moderados han sido los movimientos en el tramo largo de las curvas que,
ademas, enconiraban cierto soporte en un entorno peco propicio para los activos de riesgo en el 28, con subidas
de 10pb para el tipo a 10 afios americano, hasta 2,27%, y de 9pb para el aleman, hasta 0,63%. Con todo ello,
pese al moderado aplanamiento de la curva de tipos alemana en el 25, el afio 2015 terminaba con una
positivizacion de 34pb, mientras que la curva americana se aplanaba 28pb.

La favorable resolucion de la crisis griega desatada a mediados de aho {que llevaba a disparar la prima de
riesgo del pals hasta maximos de 1855pb) v las expectativas de nuevos estimulos monetarios por parte del BCE
favorecian un estrechamiento de las primas de riesgo de la deuda periférica europea en el 28, a pesar de la
volatilidad presente en los mercados durante este periodo. Al margen del descenso de 155pb en la prima de
riesgo griega acumulado en el afio, el mercadc con un mejor comportamiento relativo ha sido el italiano (-38pb),
mientras que la deuda portuguesa {-26pb) y la espafiola (+7pb) se han visto penalizadas por la incertidumbre
politica. Asi la rentabilidad del bono espaifiol a 10 anos termina el aho con una subida de 16pb hasta 1,77% y un
diferencial frente a Alemania de 114ph, contrastando la ampliacion de la prima de riesgo con la reduccién
registrada en el resto de la deuda periférica.

Los bonos corporativos han sufrido la falta de apetito por el riesgo, con ampliaciones de diferenciales
especialmente fuertes en EE.UU. y en el segmento especulativo, muy afectado por las empresas energéticas.

Finalmente, cabe destacar el retroceso de las divisas emergentes y las relacionadas con las materias primas,
con abultadas caidas {superiores al 20%) de varias divisas Latam, el rublo, los dolares australiano y canadiense
y la corona noruega. Por su parte, el euro acumutaba una caida en el afic del 10,2%, mientras que el yen (que
actuaba como divisa refugio en los momenios de mayor aversion al riesgo) finalizaba practicamente sin cambios.

Perspectivas afio 2016

Para 2016 esperamos un crecimiento moderado de la economia mundial, igeramente superior al 3%, con una
inflacién gue se mantendra muy contenida como consecuencia de las presiones bajistas derivadas del ajuste
global en el sector de manufacturas y de la caida del precio del petrdleo. En EE.UU. el crecimiento podria
moderarse alge debido a la fragilidad de la inversién, afectada por el sector energético y las pobres perspectivas
de crecimiento de beneficios, y 2 una demanda externa que se resiente de ta fortaleza del délar y la debilidad de
las economias emergentes. Por ello, la Fed previsiblemente mantendra una actitud cauta con subidas de tipos
muy limitadas. En la eurozona la tendencia sigue siendo favorable, con una gradual recuperacidn de la
economia, aunque debido al fuerte impacto de las recientes caidas del precio del petréleo sobre 1a inflacién, no
se descartan nuevas medidas de estimulo del BCE. En el mundo emergente, China sigue siendo el principal
factor de preocupacion, comoe demuestran las ditimas caidas de la bolsa. Sin embargo, la situacion en los
mercados no es fiel reflejo del momento de la economia china ya que, a pesar de estar inmersa en un proceso
de desaceleracion, las autoridades tienen todavia un margen bastanie alto en politica econdmica. Situacion
distinta es fa de Brasil, cuya recesidn en 2016 seguird siendo severa,

Es probable que el precio del crudo empiece a consolidar niveles en fa zona de los 30%/b en los proximos
meses, aungue no pueden descartarse nuevas caidas hacia la zona de minimos recientes. Esta situacidn
constituye una de las mayores fuentes de inestabilidad del actual escenario de mercados, en la medida en que
no solo incide directamente sobre el crecimiento econdmico esperado {con efectos agregados mas bien neutros)
sino que también coloca en situaciones comprometidas a los pafses productores, cuyos déficits fiscales se
disparan, e impacta en las condiciones globales de crédito (por contagio de los emisores més afectados).

Por ello, aunque el recorte de precios de la deuda corporativa sitia al crédito en niveles atractivos,
especialmente en términos ajustados por riesgo y relativos a otras clases de activos, a corto plazo se impone la
cautela. Asimismo, a pesar de las caldas de ias bolsas en las primeras semanas del afio, la reducida visibilidad



CLASE 47

sobre el ciclo econbmico global v los recortes de las estimaciones de beneficios hacen que las rentabilidades
esperadas sigan en niveles modestos, lo que, dada la mayor volatilidad, aconseja una aproximacidn prudente y
selectiva a la hora de posicionarse de cara a los proximos meses. Un posicionamiento mas decidido en activos
de riesgo precisa de una previa estabilizacion del precio del crudo en niveles superiores a los actuales. Ei
mercado de deuda publica, por ofra parte, sigue sin ofrecer valor, con rentabilidades que previsiblemente
continuaran deprimidas por la accion de los bancos centrales. Aunque el ciclo de normalizacion monetaria en
EE.UU. debe infroducir un sesgo alcista en los tipos de interés, es improbable que asistamos a repuntes
significativos en ausencia de tensiones inflacionistas. Ademas, el entorno de volatilidad puede dar soporte a
corto plazo al precio de los bonos soberanos por su condicion de "activo refugio”. Por ultimo, la divergencia en
las politicas monetarias, que se empieza a reflejar ya en los diferenciales de tipos a corto plazo, repercutira
también en los tipos de cambios. Desde los niveles actuales, vemos mas probable una ligera tendencia
apreciadora def délar frente al euro y una mayor fortaleza en general frente a las divisas de los paises
emergentes, algunos de ellos con importantes desequilibrios todavia pendientes de correccion.

Derechos de vofo

De conformidad con la politica de ejercicic de los derechos de voto adoptada por BBVA ASSET MANAGEMENT,
S.A., 8.G.LLC., esta entidad ha ejercido, en representacion de las SICAV que han delegado total o parcialmente
en esta gestora el ejercicio de los derechos politicos, el derecho de asistencia y voto en las juntas generales de
accionistas celebradas durante el ejercicio 2015 de sociedades espafiolas en las que la posicion global de las
SICAV gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social y tuviera una
antigiiedad superior a doce meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de asistencia y voto en aquellos
supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima por asistencia a la Junta General y cuando, no
dandose las circunstancias anteriores, se ha estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora. Durante el
ejercicio 2015, se ha votadoe a favor de todas fas propuestas que se han considerado beneficiosas o inocuas para
los intereses de los accionistas de las Scciedades representados y en contra de aquellos puntos del orden def
dia en que no se dieran dichas circunstancias. En [os archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de
informacion concreta sobre el sentido del voto en cada una de las Juntas a las que se ha asistido.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el 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 vy politicas de gestion de los riesgos de
precio, credite, 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 corespondientes 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 desarrolio

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
l.ey 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia

y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.
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Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.501.846,94 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre el pericde medio de pago a proveedores en operaciones comerciafes

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Lago Erie, Sociedad de Inversién
de Capital Variabte, 5.A., D. Miguet Monzd Pons, para hacer constar que todos los miembros del Consejo
de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de
35 hojas de papel timbrade, impresas por una cara, comprensivoe de la memoria, balance, cuenta de
perdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al
ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de fo que doy fe.

Madrid, 7 de marzo de 2016

El Secretario del Consejo de Administracion

Consejeros




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Lago Erie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 35 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM&05806% a OMB058103, 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, 7 de marzo de 2016




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Lago Erie, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A..

NIF: AB4998319

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de ia
Saociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informaciéon medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009,

El Secretario det Consejo de Administracién

D. Marces Bernat Serra

Consejeros

D. Daniet Gargalio Andrés



