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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Kruger Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢! balance a 31 de diciembre de 2015, 1a cuenta
de pérdidas y ganancias, el estade de cambios en el patrimonio nete y fa memeria correspondienies al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion {inanciera 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 incorreccidn material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espaha. IHcha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de élica, asi como que planifiquemos y gjecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una suditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacion
revelada en {as cuentas anuales. Los procedimienios seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida & fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor (iene en cuenta e} control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anpuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control inferne de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuaciéon de las polfticas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales fomadas e $u conjunto,

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nucstra
opinidn de auditorfa.

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio ¥
de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2013, asf como de sus resultados correspondientes al ¢jercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y eriterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales ¥ reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacidn de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificade gue la informacién contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionade en este mismg’ parrafe v no incluye la revisidn de informacion distinta de la obtenida a partir de los

registros contables de la Sociedag
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KRUGER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

Valores cedidos en préstamo por ia liC
Vaiores aportados como garantia por |z 1IC
Valores recibidos en garantia por a HC
Capital nominat no suscrito ni en circulacion

9.042.150,00

9.012.150,00

{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 301.790 45 10281241
Cilros - .
TQOTAL CUENTAS DE ORDEN $.313.840,45 9,114.862,41

ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 (1) PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-20158 31-12-2014 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBLIDO A PARTICIPES O 2.399.605,33 2.643,169,33
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 2.398.605,33 2643.458,33
participes o acclonistas
inmovilizado material v Capital 3.012.850,00 3.012.850,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mabiliario y enseres - - Prima de emisién 1.384.87 (1.65%,71)
Actives por impuesto diferido - - Reservas 316.849 65 317.188,33
ACTIVO CORRIENTE 2.440.682,12 2672.851,07 {Accicnes propias) (7B7.267,31) {325.807,72)
Deudores 45,332, 79 12.026,25 Resuttados de ejercicios antericres (389.419,87) {190.441,53})
Cartera de inversiones financieras 2.284.95561 2.532. 745 28 Otras aportacicnes de socios - -
Cartera interior 830.407,79 508.888,5% Resultado del efsreicio 215207 69 [198.978,04}
Valores representaiives de deuda 161.209,00 238.254,54 (Dividendo & cuenia) - -
{nstrumentos de patrimonio 537.804,00 414,257,568 | Ajustes por cambles de vajor en - -
Inmovilizado material de use propio

instiuciones de inversién Colaectiva 131.264,79 256.376,41 Otro patrimonic atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterior 1.454.410,41 1,.623,510,28 Peudas a jargo piazo
Valores representativos de deuda - - Paslvos por impuesto difarido -
instrumentos de patrimonio 987.724,30 964,103,18
instituciones de Inversion Colectiva 466 686,11 636.407 11 @ PASIVO CORRIENTE 41.076,79 58.691,74
Depositos en EECC - - Provisiones a corte plazo - “
Darivados . - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 41.076,79 59.691,74
Intereses de la cartera de inversion 137,41 346,49 Pasivos financiercs . -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados B “
Periodificaciones 0 . Perlodificaciones -
Tesoreria 110.383,72 128.0879,63
TOTAL ACTIVO 2.440.682 12 267285107 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.440.882 12 2.672.851,07

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC “ .

Compromisos por operaciones largas de “
derivados

Compromises por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN £.,313.940,45 9,114,962 41

{") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015.
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KRUGER INVERSIONES, 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)
2018 2014 (9

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - E

Comisiones retrocedidas a la HIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {46.655,32) {47.018,09)
Cormigion de gestidn (26.570,83) {29.178,74)
Comisién deposiario {1.8680,13; (2.042,28)
Ingresc/gasto por compensacion compartimento - -

Ctros . (18.224 36} (15.799,08)
Amortizacién del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resuttacdos por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {46.655,32) (47.018,09)

Ingresos financieros 44.907,03 £9.807,98

(astos financieros (1.601,27} 5.279,77)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {62.791,79; {150.357,67)
Por operaciones de la cartera interior (115.828,96} {143.513,04)
Por operaciones de la cartera exterior 53.037,20 {6.844,63)
Por operaciones con derivados . -

Otros - -
Diferencias de cambio : {667,77) {2.628,62)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 282.016,81 (53.501,87)

Deteriorcs - -

Resultados por operaciones de fa cartera intedior 04.044,10 14.062,04

Resuiftados por operaciones de la cartera exterior 161.271,14 (87.151.20)

Resultados por operaciones con derivades {3.298,43) {412,71)

Otros - -

RESULTADOD FINANCIERO 261.863,01 (151.959,95)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 216,207,689 (198.978,04)
impuesto sobre beneficios - -

RESULTADQ DEL EJERCICIO 215.207,69 {198.978,04)

(*y Se presenta, Unica y exciusivameante, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al efercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 20156.
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KRUGER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diclembre de 2015 y 2014

A)  Estados de ingrescs y gastos reconocidos correspondientes a ios ejercicios anuales terminados &l 31
de diciembre de 2015 y 2014:

Euros
2015 2614
Resuliado de [a cuenta de pérdidas y ganancias 215.207,69 | (198.978,04)
Total tngresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - - -
Tc;tai de ingresos y gasios reconocidos 215.207,89 | (198.9758,04)

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, & efectos comparativos.
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Kruger inversiones, Sociedad de Inversidon de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terrhinacfo
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad '

Kruger Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el
27 de abrit de 2000 hajo la denominacion de Kruger Inversicnes, Sociedad de inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacién por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva,
considerandoe las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuasto 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 especificc de Ja Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el numero 1.178, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el arliculo
13 del Real Decrefo 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacién en el Mercade
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafol, syjeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprusba el texto refundido de iz Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores en su organizacién y
funcionamiente.

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

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

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fendos, bienes o derechos del pubtico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros ¢ no, slempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestidn y representacion de la Sociedad estan encomendadas a Mercades y
Gestidn de Valores, Agencia de Valores, S.A., entidad perteneciente al Grupo Mercados y Gestion,
Adicionalmente, Ja administracion de la Sociedad estd encomendada a Santander Fund Administration, S.A.

Los valores mobiliarios estén bajo fa custodia de Santander Securities Services, 5.A,, entidad depositaria de ia
Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 24 de julio de 2015 la Sociedad ha recibide una comunicacidn procedente de la Comision Nacional
del Mercadc de Valores con el objeto de dar cumplmiento & la modificacién del arficulo 7 del Reglamento de
Instituciones de Inversién Colectiva, ef cual establece que, en caso de gue la sociedad de inversion no designe a
una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva como respensable de garantizar el cumplimiento
de lo previsto en dicho reglamento, ia propia socledad quedaria sometida al régimen de Scciedad Gestora de

AW



instituciones de Inversion Colectiva previsto en dicho regiamento. Ante dicha comunicacion, {a Junta General de
Accionistas de ia Sociedad de fecha 31 de agosto de 2015, ha aprobado la sustitucion de Mercados y Gestion
de Vaigres, Agencia de Valores, S.A. y Santander Fund Administration, §.A_, por Urguijo Gestion, 8.A., Saciedad
Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad perteneciente a! Grupo Banco
Sabadell, como sociedad encargada de la gestién y administracién de la Sociedad. Asimismo, la mencicnada
Junta General de Accionistas ha aprobado la sustitucién de Santander Securities Services, S.A. por Banco de
Sabadel, S.A. (Grupo Banco Sabadell) como entidad depositaria de la Sociedad. A fecha de formulacion de
estas cuentas anuales los mencionados acuerdos aun no han sido efectivos, al enconirarse pendiente su
inscripcion en ef Registro Mercantil asi como el registro en la Comisién Nacional de Mercado de Vatores,

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valares, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrclio y adaptacion, para las institucionss de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Iz Sociedad af 31 de diciembre de 2015 y de los
resultades de sus operaciones que se han generade durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principics contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ninglin principic contable o norma de valoracion de Carécter obligatorio
gue, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién dei patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradares de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuantas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingrescs, gastos y compromisos que
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentes financiercs y de posibles pérdidas por detetiore de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2019, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, fo que se realizaria, en
su caso, de forma prospeciiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En tode caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
ias fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5}, lo que
puede proveear que el valor liquidative de la accion fluctle tanto al alza como a !a baja.
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¢} Comparacién de fa informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Gnica vy
exclusivamenie, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2015,

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambics en &l
patrimeonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién 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 significatives respecto a los
criterios aplicados en el ejarcicio 2014.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesio la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014,

g) Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisionas o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion

con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones madioambientales.

Normas de registro v valgracién

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

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

i. Clasificacion de los actives financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsiios a la vista destinades a dar
cumplimiento al coeficiente de Hquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
cradito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por ia Sccledad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restanies cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por ia Sociedad en
concepto de garantias aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”,

o Valores representatives de deuda: obligacicnes 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 tituios 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sez el sujeto emisor. :

o instrumentos de patrimonio: instrumeantos financieros emitidos por otras entidades, tales come
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturalera de instrumentos de capital para el
. emisor.

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participacicnes en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiens en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesorerla”,

+ Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incerperades, en su caso, en os producios estructurados mantenidos por la Sociedad,

s  Oiros: recoge, en su caso, las accicnes y participaciones de las entidades de capital - rlesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operacionas no recogidas en los eplgrafes anteriores.

« Intereses en la carlera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversicnes financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, ¢l efectivo depcsitado en concepto de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de credito y
cuentas deudoras gue por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar™.
Las pérdidas per deteriore de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Detericro y resulitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

L.os pasivos financiercs se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:



- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi come deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valpracion como “Débitos y partidas a pagar”.

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsite. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de jos actives y pasives financieros
i. Reconocimiento y vaicracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon como "Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valeran inicialmente, por su “valer razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién}, integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef metodo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar tes flujos de efective no es significativo,
aguellas partidas cuyo imperte se espera recibir en un plazo inferfor a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificades a efectos de valoracidén como "Activos financieros a valor razonabie con
cambios 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 transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por apiazamienio de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversionss
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias {véase apartado 3.q.iii).

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

- Instrumentos de patrimenio 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 hakil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado méas representativo por voiumen de
negociacion.
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- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se caicula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad precedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos,

- Vaiores representatives de deuda cotizados; su valor razonable es el precic de cotizacidn en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de guie no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gque no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momenito de la
transaccion. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utiiizando como referencia precios o tipos de
interés v 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 disponibles, valor razonable en ef momento actual de ofros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modeios de descuento de fivjos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utificen en ia medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento.

interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda publics,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando come referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable gjustado de ta entidad
participada, corregido en ef imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calcutzdas en el momento de la adguisicion y gue subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depbsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo a} precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancefacion
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgoe: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidative
disponible. En el caso de gue se encueniren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de'referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversionas en IIC de inversion libre, NC de iC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores iiquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre det dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido ¢ se trate de instrumentos derivados no negeciados en mercados organizados ©
sistemas multilaterales de negeciacion, se valoran mediante ia aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacienal del Mercado de Valores. '

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valeran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en confrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de no actualizar fos flujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazeo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serg el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenia de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En particular, en ef caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportades en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion det préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja def balance de los activos y pasivos financieros

£1 tratamienio contable de las transferencias de activos financieros esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros fos riesgos y beneficios asociados & los activos que se transfieren;

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las venias incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de ias ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del batance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion afribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasive asumide, y el valor en libros def activo financiero, determinara asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociadoes al activo financiero transferido — caso
de |as ventas de aciivos financieros con pacio de recompra por un precio fijo ¢ por i precio de venta mas
un interés, de los confratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros cases andiogos —~, el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance y continuara valordndose 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 baia los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda ef derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su casc, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios ascciados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hublese retenido el controt del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos vy
beneficios gue Hevan implicitos. Similarmente, fos pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adguiere,
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d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuandc existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversienes financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo de! balance, segin su naturaieza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en et epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversidon colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen estas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su case, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compravenfa de valores a plazo

Cuando existen compravertas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromiscs por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el imporie nominal comprometido, '

En los epigrafes "Deterioro y resultade por enaienaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gque resultan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe “Derivades” de la cariera interior o exterior y del
activo ¢ del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,

i, Adquisicién fsmporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de reirocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representatives 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 vator razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan 2 la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion det valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de ia cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y olros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opoionas y/o warrants se registran en el momento de
su confratacion y hasta el momento del cierre de fa posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” o *Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe neminal comprometido.
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Las primas pagadas (cobradas} para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasiveo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores’ del activo del balance se registran, adiclonalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con dervados” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de ta realizacidon o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambiocs en el vaior razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe *Derivados” de la carlera interior o exterior del
activo o det pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos cascs en gque el contratc de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deferioro y resuitado por. enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones scbre valores, sila opcién es ejercida, su valor se incorpora a {a valoracion inicial
o posterior def active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas fas operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidades por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe “Cariera de inversiones financieras — Intereses de fa cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumenios de patrimonio propio de la Sociedad son las acciocnes gue representan. su capital. Se
registran en e epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia las Instituciones de inversion Colectiva, el
capital de las Scciedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los iimites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

l.a adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira con signo deudor por el valor
razcnable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participas o accionistas -
Fondos reembolisables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” def balance. La amortizacion
de acciocnes propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominai de dichas
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acciones cargandose/sbonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amoriizadas en fa cuenta “Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas™ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias oblenidas en ta enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en fa cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositive de los gastos y costes de fransaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
axistan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corrienta,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen ios criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimientc de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de ja adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidon de su periodo de devengo, por aplicaciéon del metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en et epigrafe “Cariera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

il. Comisiones y conceplos asimifados

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

l.as comisiones de gestion y de deposito, asi comoe otros gasios de gestién necesarics para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segGn su naturaleza, en el epigrafe "Ctros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias,

Los cosies directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas 2 intermediarios se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion safisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

W Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variacicnes del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentes financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieres”, segin corresponda,

de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Sociedad (véanse apartados 3.bi, 3.b.iiy 3.i).

10
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iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el eriterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Elimpuesto scbre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto ¢ ingreso por el impuesto
diferido.

El impuestc corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
iiquidaciones fiscates del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, 1as deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no feniende en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se correspende con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos 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
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impueste cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscaies
que pueden compensarse, en suU Caso, se registran en ia cuenta “Perdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda exitranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extraniera se convierten a euros utilizando los fipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo come tipo de cambio de contado €l més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dia habil antericr a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneada 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 ef resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carers de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la vaioracion {(véase Nota 3.g.iii).
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j} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decrato 1.082/2012. Para ello, ta sociedad gestora dispone de una poilitica por
escrito en materia de conflictos de interés gue 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
aguellas operaciones y actividades desempenadas por |a sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgi un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en 1a Comisién Nacicnal del Mercado
de Valores incluyen, en su casc, informacién scbre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de ia sociedad gestiora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados 0 asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucidn de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Administracion
prepondra a la Junfa General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucitn-
Beneficio/{Pérdida) neto del gjercicio}215.207,69

Distribucion-
Resuitados de ejercicios anteriores  215.207,69
215.207,69

5. _Cartera de inversiones financieras

Ef detaile de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, f salde
de los epigrafes “Depésitos en EECC, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se inciuye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido entre 4 y 3 afios 51.150,89
Superior a 3 afios 110.058,11
161.209,00
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Inciuido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2015 por importe de 28 miles de
euros (ningun importe al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
gue se han canceladoe en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 32 miles de euros
(50 mites de euros al 31 de diciembre de 2014), ! saldo correspondiente a las compras de valores al contado
que se han canceladoe en la fecha de liquidacion.

Asimismo, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2015,
se recoge por importe de 1 miles de euros {5 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), el saldo
correspondiente a ias retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en titulos extranjeros
gue han sido considerados no recuperables.

Los valores y activos gue integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Saniander Securities Services, S.A. o0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8), Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de ias entidades legaimente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestion def riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controfar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédiic y liquidez. En este sentido, el Real Decreta 1.082/2012, de 13 de julic, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principaies coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad.

« Limites a la inversion en ofras Institucicnes de Inversidn Colectiva:

La inversiGn en acciones o participacionas emitidas por una tnica iC, de las mencionadas en ef articulo
48.1.c) y d), no podréa superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, ia inversion total en 11C mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Scciedad.

» Limite generai a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un misme emisor no podra superar
ei 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado at 10%, siempre que la inversion en
ios emiscres en los que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Socledad. Puede quedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avatades por un Estado miembro
de la Union Eurcpea, una comunidad auténema, una entidad local, un organismo internacionai del que
Espafia sea miembro ¢ por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otergada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, ne inferior a fa del
Reino de Espafia. Cuandc se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidon de invertir o se tiene invertido mas det 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes v que la inversién en valores de una misma emisidn no supere el
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30% del active de la Sociedad. Quedard ampiiado al 25% cuandc se trate de inversiones en
cbiigaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal y al pagoe de los
intereses en e caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% def pafrimonic de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a ia inversion en derivados:

lL.a exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados ho podra
superar el patimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn fotal &l riesge se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

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

las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

. La exposicidén al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para e cumplimiento de les limites de diversificacion
sefalados en ios ariculos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran ios instrumentos derivados cuyo subyacenie sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un misme grupo econdmico se consideran un Gnico
amisor.
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» Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
fransmision.

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 avalades por una misma entidad. igualmente, no podré
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un fimite maxime conjunto del 10% del patrimenio, en:

« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién gue no cumplan los requisites establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con fa misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participacicnes, ya sea directamente
0 de acuerdo con lo previsto en el articuio 82.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,

-+ Agciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

+  Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de saldos diarios de ia Scciedad.

» Obligaciones frente a ierceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuliadas transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, ¢ por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional dal
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
-activos financiercs en el periodo de liquidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos 2 los gue se expone la Sociedad gue, en tedo
caso, son objetc de seguimiento especifico por fa sociedad gestora.

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

incumpiiese sus obligaciones contractuales de pago con la misma, Dicho riesgo se veria mitigado con fos limites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversidn en ctras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a ta de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de ta Scciedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientas de liquidez, garantizande la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accicnistas.

Riesgo de mercado

- Ef riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: Ja inversion en activos de renta fija conlieva-un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y etevada para activos a largo plaze.

- Riesge de tipo de cambio: la inversion en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesge de precio de acclones ¢ indices bursatiies: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que ia rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que inviere.
Adicionalmente, la inversién 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 méas volatiles. ' .

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Santander Securities Services, 3. A. (cuentas en euros) 75.060,89
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 35.332,83
! 110.393,72

L.os saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en e! siercicic 2014 un tipo de interés anual det MIBOR mernos un punto porcentual para las cuentas en suras y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa. En ambos casos estos tipos de interés seran
revisables y su liguidacion se realizara mensual y trimestralmente, de manera respectiva. El devengo se produce
Unicamente si el tipo de interés es positivo.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes 0 accionistas

Capital y Acclones propias

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

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicidn del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de fa Sociedad™

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Num§1‘o total de acciones emitidas totalmente 301285 101285
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

12.025.000,00
(9.012.150,00)

12.025.000,00
(9.012.150,00)

Capital 3.012.850,00 3.012.850,00
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 607.850,00 607.850,00

(720.670,00)
2.292.180,00

(321.940,00)
2.690.910,00

Neominal acciones propias en cartera

Capital en circulacién

Nimero de acciones en circulacién 220218 969.091
Valor liquidativo de la accion 10,47 9,71
Patrimonio atribuido a accionistas de la 2.399.605,33 2.613.159,33 |

Sociedad al cierre del ejercicio

El articuic 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidon Colectiva establece que ia adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estaré sujeta a las
limitaciornes establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Dacreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprusba el Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operacionas, por {anto, no precisan autorizacion de fa Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con ia legislacion apiicable a la Socledad, el ejercicio de los derechos econdmicos y pofiticos
" incorporados a ias acciones pendientes de suscripcidn 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 dnico accionista (persona fisica) con participacién significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Scciedad que ascendia al 54,89% de diche capital.
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el numero de accionistas de la Sociedad era de 100 y 101, respectivamente.
Conforme 2 la normativa apiicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuye caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del numero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre la
contraprestacion recibida en ia colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
accicnes, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en &l epigrafe "Prima de emision” del balance,

E! Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ta utilizacion de este saldo para
ampliar ei capital y no establece restriccién especifica aiguna en cuanto a su disponibilidad,

Reservas y Resuitados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2015 31.12-2014
Reserva legal 161.973,59 161.973,59
Reserva voluntaria (*) 154.876,06 155.214,74
Reservas 316.849,65 317.188,33

(*) Incluye los gastos por operaciones en instrumentos de capital propio,
netos en su efecto impositivo (véase Nota 3-f}.

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

La reserva legal podré utifizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital sociat
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital

social, esta reserva sdlo podrd destinarse a iz compensaclon de pérdidas y siempre gue no exisian ofras
reservas disponibles suficientes para este in.

El saldo del epigrafe “Resuliados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, ios resultades de ejercicios
antericres (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

Tante ia reserva voluntaria como los resuitados de ejercicios antericres no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacidn
Segtn se indica en la Nota 1, la gestidn y representacién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad

gestora. Por este servicio, v conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién caicuiada sobre el patrimonio diario
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de la Sociedad gue se satisface trimestraimente. Dicho gasto se incluye en e epigrafe “Otros gastos de
explotacién — Comision de Gestion” de las cuentas de perdidas vy ganancias al 31 de diciembre de 2015 y 2014,

Por su parte, la administracion de la cartera estd encomendada a Santander Fund Administration, S.A.
vercibiendo por este servicio una comision calculada sobre el patrimonio diario de la sociedad gue se salisface
irimestralmente. Dicho gasto se ha registrado en los ejercicios 2015 v 2014 en el epigrafe "Otros gastos de
explotacidn — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ta entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los gjercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a 1o establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
pairimonio diario de ia Scciedad gue se satisface trimestrafmente. Diche gasto se incluye en el epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Comisién depositario” de las cuentas de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de
2015y 2014,

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

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

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

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

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

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

5. En el caso de que e objeto de ia inversion sean ofras IIC, la custedia se realizara sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aqguet,

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

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

8. Supervisar ios criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la scciedad gestora para el calculo del
valor fiquidativo de las acciones de ia Sociedad.

¢, Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de fa informacion y documentacion que la sociedad gestora, o

en su casc, los administradores de la Sociedad deben remitir a fa Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con fa normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad pardicipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que ia liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual; en el plazo que determinen
_las reglas de liquidaciéon que rijan en los mercados o en los términos de liguidacion 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 circulacion,
asl como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

En el epigrafe “Ctros gastos de explotacion - Otros” de iz cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2015
y 2014, se recogen 2 miles de euros en ambos ejercicics, @n concepio de honorarios por la llevanza de Ios
asuntos juridicos de la Sociedad.

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

informacién sobre ef periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
infermacidon» de la Ley 15/2010, de § de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Seciedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante ei ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad,
tanto jos importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diclembre de 2013
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el efercicio 2015, cumplen o han cumplido con los
limites legales de aplazamiente,

Situacion fiscal

i.a Sociedad tiene abiertos a inspeccién 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 "“Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion PUblica en concepic de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobra beneficios de ejercicios anteriores por importe de 16 y 11 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibies negativas, en su caso. £l tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Lay 27/2014, de 27 de noviembre, del impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en et epigrafe "impuesto scbre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de perdidas fiscales. No se generan ingreses por impueslo sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultadas negatives (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo de! epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al gjercicio 2015.
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Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pusden darse a las normas fiscales aplicables a fas
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, fa posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
confingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Conseio de Administracion

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

Asimismo, at 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna c¢lase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de

informacién en refacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores

Al cierre del gjercicie 2015 los Administradores de ia Socfedad ne han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecte, que pudieran tener (elios ¢ sus

10.
Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,
personas vinculadas) con el interés de fa Sociedad.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con postericridad al cierre del ejercicic no se ha producide ningun hecho significativo nc descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

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

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR |ES0211839180 | RFIJAJAUTOPISTAS DEL Al5.752022-05-16 79.669,50
EUR |ES0211839198 | RFIJAJAUTOPISTAS DEL Al5.20[2023-06-26 30.388,61
EUR |ES0211839206 | RFIJAJAUTOPISTAS DEL AJ4.752020-04-01 51.150,89
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 161.209,00
EUR |LU0323134006 | ACCIONES/ARCELORMITTAL 38.960,00
EUR |ES0105015012 | ACCIONES|LAR ESPANA REAL ESTATE SOCIMI § 66.220,00
EUR |ESCI13211835 | ACCIONESBANCO BILBAQO VIZCAYA ARGENTARIA | 23.586,50
EUR |ES01i3790226 | ACCIONESBANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 36.516,00
EUR |ES0113900J37 | ACCIONES/BANCO SANTANDER, S.A. 22.799,00
EUR | ESO118594417 | ACCIONES{INDRA SISTEMAS, S.A. 30.341,50
EUR | ES0121975017 | ACCIONESICONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FE 76.650,00
EUR | ES0126775032 | ACCIONESIDISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE 54.440,00
EUR | ES0177542018 | ACCIONESINTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRL | 41.375,00
EUR |ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 51.175,00
EUR | ES0182045312 | ACCIONESIADVEQ GROUP INTERNATIONAL, S.A. 95.850,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 537.904,00
EUR | ES0155617030 | ACCIONES|INVERSIONES SINGLADURA, SICAV 2.387,92
EUR |ES0171889035 | ACCIONESIPROSPECTUS INVERSIONES, SICAV 8,13
EUR | ESG175861030 | ACCIONES|SICABE INVERSIONES, SICAV 8,53
EUR {ES0126997032 | ACCIONES|DONALD INVERSIONES, SICAV 119,794,535
EUR |ES0158457038 | ACCIONES|LIERDE, SICAV 9.075,00
EUR |ES0164177034 | ACCIONESIMIZAR INVEST, SICAV 9,13
EUR {ES0166321036 | ACCIONESINIKARIC DE INVERSIONES, SICAV 11,53
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 131.294,79 |
CHF |CH0012032048 | ACCIONESIROCHE HOLDING AG 53.362,02
FUR | FRO000034639 | ACCIONES|ALTRAN TECHNOLOGIES 61.700,00
EUR | FROOD00O7I946 | ACCIONESIALTEN

- 42.728,00
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Divisa ISIN Descripcidn Euros

EUR [ ITC000076486 | ACCIONES|DANIELI AND C OFFICINE MECCANIC 42.737,30
EUR | FRO000125338 | ACCIONESICAP GEMINI SA 42.800,00
EUR | ATO00O730007 | ACCIONES|ANDRITZ AG 67.575,00
EUR | 170001499679 | ACCIONES/REPLY SPA 50.360,00
EUR | [T0003029441 | ACCIONESIENGINEERING 60.000,00
EUR | DEQOOBASK11! | ACCIONESIBASF SE 42.432,00
EUR | DEOOOBAYOO17 | ACCIONES|BAYER AG 46.320,00
EUR | DEOOD6483001 | ACCIONES|LINDE AG 33.475,00
EUR | PEO007100000 | ACCIONES|DAIMLER AG 50.427,00
EUR | DE0003419105 | ACCIONES|CANCOM SE 87.460,00
EUR | FROO00120644 | ACCIONESDANONE SA 46.710,00
EUR | FRO000130338 | ACCIONES|VALEO SA 57.020,00
GBP [ GB00309527254 | ACCIONES|ASOS PLC 46.816,27
SEK | SE0000103699 | ACCIONES|HEXAGON AB 48,043,78
UsSD | US88I60R1G14 | ACCIONES{TESLA MOTORS INC 77.358,82
usp | US0846767026 | ACCIONESIBERKSHIRE HATHAWAY INC 30.398,91
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimenio 987.724,30
EUR  DE0GC2635307 | PARTICIPACIONESIDJ STOXX 600 INSTITUTION 92.250,00
EUR | DE0005933931 {PARTICIPACIONESDAX 95.420,00
EUR | FRO007054358 | PARTICIPACIONES|LYXOR EURQO STOXX 50 ETF 202.625,00
EUR | ES0114592001 | PARTICIPACIONES|FON FINECO RENTA FLIA 76.391,11
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 466.686,11
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Kruger Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

La situacién macroeconomica en los paises desarroilados se ha mantenide bastante estable & o large del afio.
Furopa ha mejoradc su pobre crecimienio de 2014 y va 2 registrar en 2015 un crecimiento del 1.6%
probablements. Este crecimients, aungue no muy brillante en términos histéricos, estd cerca del potencial de
crecimiento actual en la eurozona. EEUU va a acabar ef afio con un crecimiento del orden det 2,5%, algo inferior
al previsto a principios de afio. La economia espafiola ha ido mejorando sus expectativas a lo largo de! afio para
acabar con un crecimiento supericr al 3%.

El 4° trimestre de 2015 se ha desarrollado en el marce de incertidumbres que han ido manifestandose a lo largo
del afic. Las expectativas de cambio de politica monetaria en EEUU, ef cambio de modele de crecimiento en
China y los propios desequilibrios de las economias emergentes, pusieron en marcha las dinamicas de una
crisis en la que la desaceleracién del crecimientc y la caida de los precios de ias materias primas se
retroalimentan en un circulo vicioso que parece no tener fin. En los afios 90 las crisis de emergentes provocaron
turbulencias en ios mercados globales pero no afectarcon significativamente a las economias desarrolladas por lo
que ias turbulencias fueron breves y enmarcadas en un mercado alcista bursatil. Ahora, sin embargo, el peso de
las economias emergentes es muy superior y la situacion de las economias desarroliadas bastante mas fragil
que entonces, lo que ha disparado los temores a una desaceleracién global,

Tras las fuertes caidas del tercer trimestre, ef Ultimo trimestre del afio se ha cerrado con un rebote en fa mayoria
de indices que les ha permitido cerrar el afio con avances, aungue lejos de las fuertes ganancias gue se
registraban a mediados de afio. Los indices europeos han sido en conjunto los mejores en 2015, con avances
entre el 5% del Eurostoxx 50 v el 11% del Dax aleman. En EEUU, Dow Jones y S&P 50C han acabado el afio
plancs pese a rebotar un 7% en el 4° trimestre, y tan sdlo el Nasdag ha logrado ai cierre avances de aiguna
importancia al ganar el 5%. E| Nikkei ha sido otrc de los indices fuertes al cerrar el afio con una subida del 9%
mientras que la mayor debilidad ha estado enfre los Emergentes, con Brasil a la cabeza cayendo un 13% en
meneda local y mas de un 40% si tenemos en cuenta la depreciacion de su divisa,

En ol mes de diciembre Iz Reserva Federal subid finalmente los tipos de interés después de mantenerios en
cero durante siete afios. Una tasa de paro en el 5% y expectativas de gue el ciclo de crecimiento se mantenga
en proximos trimestres han llevado a {a Fed a iniciar el proceso de normatizacién de los tipos de interés. L.a Fed
espera que el proceso de subidas sea muy gradual y siempre en funcion de la evolucién de la economia. Otros
bancos cenfrales como los de ia eurozona y Japon mantienen fodavia sus politicas de estimulos gque se
proiongaran durante el afio 2016 al menos.

En los primercs dias de 2016 las turbulensias en los mercados se han recrudecido: La correccion de las belsas
se ha generalizado por el temor a gue ia crisis de emergentes provogue una desaceleracion de la economia
global, En comparacion con 2008/09, la situacion del sistema bancario es actualmente muche mas sélida tanto
en EEUY come Furopa, por lo gue no esperamos una crisis de esa magnitud. Esperamos gue a lo largo del afio
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la situacion de los mercados se vaya estabilizando y en conjunto la belsa europea y espafiola puedan alcanzar
rentabilidades positivas pese al mal comienzo de afio.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota & de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos v politicas de gestion de [os riesgos de
precio, credito, liquidez vy riesgo de fiujos de caja de acuerde a los limites y coeficientes establecidos por Ia

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por Ia
Comision Nacicnal del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria.

investigacidn y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a o largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucidn de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2008, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de juiio de 1993, sobre nermas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 3% de diciembre de 2015, la Sociedad tenla acciones propias en cartera por valor de 757.267,31 euros {véase
Nota 7 de la Memoria).

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

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia gue levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Kruger Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A_, D. Pedro Maria Cubilio Jordan de Urries, para hacer constar que todos
ios miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el pattimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firnando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de io que doy
fe.

Madrid, 14 de marzo de 2016

£l Secretario def Consejo de Administracion
ra

D. Pedro Marja Cilibilio orqgn,dé Urries

El Presidente det Consejo de Administracion

Sar® s

Bercnvhon s (doc,

D. Estanislac Cubas Saavedra

Consejeros

u»f“"f ‘

R NI oy

D. ignacio Morenés Giles




ANEXO

El presente documento comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Kruger inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A., se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM8091538 a OMB091566, 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, 14 de marzo de 2016

D. Pedro Maria Cubiflo Jordan de Urries

Secretario del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Kruger Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A..

NIF: A82651993

Los abajo firmantes, como Administradores de Ja Sociedad citada manifiestan que en ia contabilidad de ia
Sociedad correspondignte a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento apane de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario d | Consejo de Administracion
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ps—

D. Estanislag Cubas Saavedra

Consejeros
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D. Ignacio Morenés Giles



