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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos suditado las cuentas anuales adjuntas de Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Varizble, S.A. {en adefante, ia
“Sociedad”). que comprenden el balance a 31 de diciembre de 201 3, la cuenta de pérdidas v ganancias, ¢l estado de cambios en el
patrimonio neto ¥ la memoria correspondientes al gjercicio anual terminade en dicha fecha.

Responsabilidad de fos Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonie, de la sjtuacion financiera v de los resultados de Inverpamobe, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A,, de
conformidad con el marce normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en (a Nota 2 de
la memeria adjunta, y dei control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabitidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria, Hemos llevado a
cabo nuestra auditoria de conformidad con {a normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espana, Dicha normativa
exige que cumplamos los requerimientos de €tica, asf como que planifiquemos v gjecutemos la auditoria con el fin de obtener una
seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimicntos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida Ja valoracién de los
riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, ¢l
auditor tiene en ¢uenta el control interno relevante para la formulacién por parte de fa entidad de ias cuentas anuales, con ¢l fin de
disefar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finaiidad de expresar una
opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de ia adecvacion de las
politicas contables aplicadas v de ia razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como 1a evaluacién
de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, la imagen fiel dei patrimanio v de
fa situacién financiera de Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. a 31 de diciembre de 2013, asi como de
sus resultados correspondientes al ejercicio anval terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 20135 contiene Jas explicaciones que los Administradores consideran oportunas sobre la
situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de Jas cuentas anuales.
Hemos verificade que la informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con Ia de las cuentas anuales
del ejercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verilicacion del informe de gestion con el alcance mencionado en
este mismo pérrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de tos registros contables de la Sociedad,
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INVERPAMOBE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31.12.2014 (1 PATRIMONIC Y PASIVD 31-12-2015 31-12-2014 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE B - PATRIMONIO ATRIBLIDO A PARTICIPES O 8.343.381,76 8.260r.566,60
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - . Fondos reembolsables atribuidos a 8.343.981,76 8.260.566,60
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Cagpital 6.501.430,00 6.501.130,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 128.493,29 128.577,15
Activos por impuesto diferido - « Reservas 1.630.931,33 1.030.548,04
ACTIVO CORRIENTE 8.357.565,74 8.278.308,04 {Acciones proptas) {175,42) (71,88)
Deudores 47.383,45 19.826,63 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 7.380.008,99 7.050.309,41 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.667.154,45 1.856.270,28 Resultado del ejercicio 83.602,56 600.385,29

Valores representativos de deuda 402.638,16 1.478 300,65 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 1.180.964,11 306.755,95 | Ajustes por cambios de valor en - .

inmovitizade material de uso propio

instituciones de Inversion Colectiva 74.551,18 73.213.68 | Otro patrimonio atribuide - .

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 5.798.508,07 5.168.589,08 Deudas a largo plazo . .

Vaiores representativos de deuda 2.071.357 52 2.766.130,37 Pasivos por impuesto diferido -

Instrumentos de pairimonio 1.841.025,15 716.820,7¢

Instituciones de Inversian Colactiva 1.886.125,40 1.685.638,31 PASIVO CORRIENTE 13.583,98 7.741,44

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo . -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores B.835,91 13.399,53
intereses de 1a cartera de inversién (85,653,583} 25.450,05 Pasivos financieros - -
tnversiones morosas, dudosas o en litigie - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones 4.748,07 4,341,894
Tesoreria 930.173,30 1.208.172,00
TOTAL ACTIVD 8.357.565,74 B.278.308,04 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 8.357.565,74 B.278.308,04
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 544.714,42 -
Compromisos por operaciones largas de 544.714,42 -

derivados
Compromisos por operaciones comas de
derivades

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valeres aportados como garantia por la IC
Valores rectbidos en garantia por iz iC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Qtros

17.498.5870,00

17.498,870,00

17 498 870,00

17.498.870,00

TOTAL CUENTAS DE GRDEN

18.043.584,42

17,498.870,00

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2015.
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INVERPAMOBE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, $.A.
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
{Euros)
2015 2014 (4 _'

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 4.698,04 5.304,01

Gastos de Personal - "

Otros gastos de explotacién {53.718,20} {44.724,13)
Comision de gestion (30.639,87) {27.445,61)
Comisién depositario (B.582,85) (7.841,51)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros {15.095,48) {9.437,01)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {49.020,16) {39.420,12)

Ingresos financieros 180.942,96 145.399,23

Gastos financieros (140,34) {159,68)

Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros 21.136,28 471.057,83
Por operaciones de ia carfera interior {66.897,56) 187.887.24
Por operacicnes de la cartera exterior 88.033,84 283.160,59
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (73.052,21) {6.545,21)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 4.648,34 36,141,46

Deterioros - -

Resultados por operaciones de ia cartera interior (37.699,32) 1.272,09

Resultados por operaciones de ia cartera exterior 34.084,68 37.547.,35

Resultados por operaciones con derivados 8.262,98 (2.677.98)

Otros . -

RESULTADO FINANCIERO 133.535,03 645.883 63
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 84.514,87 606.473,51

Impuesto sobre beneficios (812,31) (6.088,22)
RESULTADO BE| EJERCICIO 83.602,56 600.385,29

(*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
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INVERPAMOBE, SOCIEDAD DE INVERSIGN DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

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

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014;

Euros
2015 2014 (%)

83.602,56 | 600.385,29

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 ¥ ganancias

83.602,56 | 600.385,29

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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1. _Resefia de ia Sociedad
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CLASE 8*

Inverpamobe, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la “Sociedad”) se constituyo el 26 de
abril 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 dispuestc 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 8§77/2015, 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 Comision Nacional del Mercado de
Valores con el ndmero 3.387 en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por ta Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades {véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad dominante consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la
normativa en vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

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

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Sociedad estén encomendadas a BBVA Asset
Management, $.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,

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

S T S



2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

aj

b)

c)

d)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de Ja 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 desarrolio y adaptacion, para ias instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
irnagen fiel dei patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio anual terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacidn de las cuentas anuales de la Sociedad se han seguido los principios contables y
nomas de valoracion descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracién
de caracter obligatoric que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién 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, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de las posibles pérdidas por deteriorc de
determinados activos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre la base de
la mejor informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan
tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas {al alza o & ia baja) en los proximos ejercicios, lo que se
realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de ta Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de fa accion fluctiie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al gjercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2015.

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

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



CLASE 8¢

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 fa elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2014.

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

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

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de ias cuentas anuales 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 financiercs

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por ia 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 siguientes epigrafes, desglosados
&n cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicitc o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en Htulos o en anolaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.,

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

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados. asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Socledad.

« Oftros: recage, 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 impores correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» intereses en fa cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién 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 periodificaciones acumuladas cuyo
reembolse sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y €l total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que, por cualquier 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 perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, 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 la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién 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, las 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 parfidas 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 implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por [a Sociedad. Se clasifican a
efectos de 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.



S

R D g e [ gm e e
OMENEGET S
W P R L A s B2

CLASE 82

- 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 fos importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasiicados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran iniciaimente, 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 activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de fa cuenta de perdidas 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 valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacidon se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precio de cotizacién 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 cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en |la 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 razonabie es e precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio 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 crédito de la entidad.

- Acciones ¢ participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabte es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltime valor tiquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion de! dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversién libre, liC de 1IC de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. £n e! 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
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipufado en la Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional det Mercado de Valores.

fi. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Debitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando fos costes de transaccion directamente atribuibies a la operacion, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método de tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vator nominai.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de Ia transaccion) inciuyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iif).

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

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

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

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

2. Si se retienen sustancialmente fos 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 mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver fos mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
impaorte igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gque se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ei valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC” o
“Valores aportades como garantia por la liC”, respectivamente, en cuentas de orden del batance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operacicnes con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de tas operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por aperaciones de fa cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacidon de la operacién, aunque se desconozca el ntimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del 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 resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros —~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera inferior o exterior y def
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su tiquidacion.

iii, Adguisicién temporal de activos

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

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

fv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en 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 compromefido.

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 |a
fecha de ejecucion de la operacion.

Er el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depesitados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resullado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la reafizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segUn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una tiquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en fa cuenta “Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, 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 o accionistas — Capitai” del balance.

De acuerdo con ta 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 estatutariamente.

La adquisicidn 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 o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos
reembolsables atribuides a participes 0 accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a pariicipes o accionistas
~ Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningtin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para 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 Ia adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su perfodo de devengo, por aplicacion del método det
tipo de interés efectivo, a excepcitn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
ta cartera de actlivos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconccen, 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
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos 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 el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de perdidas 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 resuitado por enajenaciones de
mstrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iil. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, respectivamente
segun corresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.4,

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerda con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales det impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones Y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de ias diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gqueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferide.

£n caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue 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 cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en fas normas tributarias, se produciran log carrespondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La 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 extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utifizando los tipos
de cambio de contado de ta fecha de la transaccitn, entendiends como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, de! ltimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias; para el resto
de partidas monetarias v las partidas no monetarias gque forman parte de la cariera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y gananclas derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iif).

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 Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de ia sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelfas operaciones y actividades desempehadas por ia sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicte de interés. Adicionalmente, ia sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que tos de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes peritdicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adouisiciones temporales de achivos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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Distribucién de resultados

l.a propuesta de distribucion det resultado correspondiente al ejercicio 2015 que ef Consejo de Administracion de
la Sociedad propondré a ia Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|83.602,56

Distribucién-
Reserva legal 8.360,26
Reserva voluntaria 75.242,30

83.602,56

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de fos valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencinmiento Furos

Inferior a 1 afio 284.879,26
Comprendido entre 1 y 2 afios 135.351,58
Comprendido entre 2 v 3 afios 138.507,29
Comprendido entre 3 vy 4 afios 863.312,57
Comprendido entre 4 v 5 afios 480.754,38
Superior a 5 afos 571.191,60

2.473.996,68

Incluido en el epigrafe "Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2015 por importe de 4 miles de
euros {1 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
que se cancelan en fa fecha de liguidacion.

Et saldo del epigrafe "Cuentas de compromiso™ del balance recoge, al 31 de diciembre de 2015, las operaciones
con instrumentos derivados de las Instituciones de inversién Colectiva en las que invierte la Sociedad.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 la Sociedad ha recibido 3.613,74 y 6.622,62 euros, respectivamente,
correspondienies a la devoiucion de las 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.
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Depositario BBVA, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de fa Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad ests dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para conirolar la exposicion 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 crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una Unica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, saivo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en HIC mencionadas en ef articulo 48.1 .d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de ia Sociedad.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este timite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de Ia Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el iimite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de credito que tengan su
sede en un Estado Miembro de fa Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en ias que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

o Limite general a la inversitn en derivados:
La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier

obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumenios financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.
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La Sociedad podra invertic en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para fas que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

Las prmas pagadas por la compra de opeciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesge de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimenio 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
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso def principal e intereses y depbsitos gue
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de Ja Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacian 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 tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice burséatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articuto 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatitidad,

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

Limites a la inversion en vaiores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados 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 patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto det 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articuio 48.1.a) ¢ que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82,
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*+ Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/85/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d).

*+ Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instiuciones extranjeras similares,

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

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

» Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio caiculado
sobre el promedio mensual de saldos diarics de Ia Sociedad.

s  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién 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 fa compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes iegales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objete 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 obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que fa Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de ia Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de fiquidez 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 Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, 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.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del saldo de este epigrafe del batance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Depositarioc BBVA, S.A. (cuentas en euros) 928.518,22
928.518,22
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 1.655,08
1.655,08
930.173.,30

l.os saldos positivos de las principales 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 Eurcpeo
menos entre 5 y 10 puntos basicos, revisable de forma quincenal y liquidable trimestralmente.

1. __Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” def balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario 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 composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de fa accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de ia Sociedad™
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Euros
31-12-2015 31-12-2014
Numf.:ro total de acciones emitidas totalmente 650.113 650.113
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10.00 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacidn

{17.498.870.00)

(17.498.870,00)

Capital 6.501.130,60 6.501.130,00
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 4.101.130,00 4.101.130,00

Nominal acciones propias en cartera (90,00) (40,00)

Capital en circulacion 6.501.040,00 6.501.090,00

Niimero de acciones en circulacion 650.104 650.100

Valor liquidativo de fa accién 12.83 12,71

Patrimonio atribuido a accionistas de Ia 8.343.981,76 8.260.566,60

L5
£
£

%y

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre ef capital inicial y of capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en e 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 ¥ no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a fas acciones pendientes de suscripcion y desembolso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diclembre de 2015, el (nico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacién
significativa superior al 20% del capitat en circulacion era el siguiente:

% de Participacién
99,98%

N®de Acciones
649 970

Inversiones Franpur, S.A.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ef nimero de accionistas de fa Sociedad era de 132 y 138, 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 casc dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la
reconstitucidén permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en fa colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segtin se trate de acciones puestas en circutacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisiér” def balance.

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

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 183.841,75 123.803,22
Reserva voluntaria 1.447.089,58 906.742 82
Reservas 1.630.931,33 1.030.546,04

Las sociedades que obtengan beneficios en el efercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en 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 del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada arderiorments, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestraimente. El importe pendiente de pago por este concepto, al 31 de
diciembre de 2015 y 2014, se incluye en el saido del epigrafe “Acreedores” de los balances adjuntos.

La entidad depositaria de ta Sociedad (véase Nota 1), durante los gjercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente an cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existen
importes pendientes de pago por este concepto.

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

10.

11.

12.

Garantizar que ios flujos de tesorerfa de la Sociedad estén debidamente controlados.

Garantizar que, en ringln caso, la disposicion de los activos de ta Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacién.

Separacion entre la cuenta de valores propia del depositaric v la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

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

En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras {IC, ia custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

Contrastar ia exactitud, calidad y suficiencia de Ia informacion y documentacién que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de
Vaiores, de conformidad con la normativa vigente.

Custodia de todos fos valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabiiidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

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

Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.

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

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

A continuacion se detalla la informacidn requerida por la Disposicion adicional tercera de ta 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
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conforme a la Resolucién del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacién 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 k!
Ratio de operaciones pendientes de pago -
Importe
(Miles de
Euros)
Total pagos realizados 45
Total pagos pendientes -

Conforme a la Resolucion det 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 la Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

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

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

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el eplgrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retencicnes v/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 42 y 18 miles de euros, respectivamente.

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).

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones 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 llevar a
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10.

cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria gue de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacién relativa al Consejo de Administracion

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

Adicionalmente, al 31 de diclembre de 2015 y 2014, el Consejo de Administracidon de la Sociedad estaba
compuesto por tres miembros, dos mujeres y un hombre.

informacion en relacién 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 Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (elios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

INVERPAMOBE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Deseripeion Euros

EUR | ES0213679196 | BONOIBANKINTER, S.A.|06,375(2019-09-11 117.759.90
EUR | ES0513862060 |PAGAREBANCO DE SABADELLI00,700[2016-02-03 198.733.44
EUR |ES0000101529 | BONO|COMUNIDAD DE MADRIDI03,646/2016-10-30 86.145,82
TOTAL Cartera interior- Valores representatives de deuda 402.639,16
EUR [ESO113211835 | ACCIONESIBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 74.284,00
EUR |ESOII3900137 | ACCIONESBANCO SANTANDER, S.A. 56.154,56
EUR | ES0173516115 | ACCIONESIREPSOL YPF SA 60.720,00
EUR | ES0673516979 | DERECHOS|REPSOL YPF SA 2.754,00
EUR |ESOI78430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 31.216,75
EUR | ESO171996095 | ACCIONES|GRIFOLS S.A. 62.821.50
FUR | ES0125220311 | ACCIONES|ACCIONA 61.998,72
EUR |ES0105058004 | ACCIONES!SSAETA YIELD SA 116.100,00
EUR | ESO132105018 | ACCIONES|ACERINOX SA 44.664,83
EUR |ESCQI05066007 | ACCIONES|CELLNEX TELECOM SAU 65.615.44
EUR |ES0116870314 | ACCIONES|GAS NATURAL SDG SA 103.482.50
EUR | ES0148396007 | ACCIONES/INDITEX 68.925,75
EUR |ESOI09067019 | ACCIONES|AMADEUS IT HOLDING SA A 101,712,50
EUR |ES0176252718 | ACCIONES|MELIA HOTELES INTERNATIONAL SA 52.300,92
EUR (ESO173093115 | ACCIONESIRED ELECTRICA CORPORACION 108.725,10
EUR |ESO118900010 | ACCIONES[FERROVIAL 106.089,38
EUR | ESOI05075008 | ACCIONES|EUSKALTEL SA 72.398.16
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1,189.964,11
EUR |ESOI1011903F | PARTICIPACION|QUALITY MEJORES IDEAS 74.483,62
EUR | ES0164463004 | PARTICIPACION|FONDO PRIVADA ESTRATEGIA HEDGE 67,56
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 74.551,18
UsSD | USD55291AC24 | BONOBBVA GLOBAL FINANCE07,0002025-12-01 196.706.,48
EUR | XS1201001572 | BONOISANTANDER ISSUANCESI02,500/2025-03-18 37448512




CLASE 7

Divisa ISIN Descripcion Euros

FUR |XS1238900515 | BONOIGENERAL ELECTRIC CO00,28812020-05-28 148.781,82
USD | US87938WAHG0 | BONO{TELEFONICA EMISIONE0S,877]2019-07-15 263.003,66
EUR | XS0992638220 | BONO{TESCO CORP TREASURY|[02,125[2020-11-12 96.252,76
USD | USG47215AQ42 ' BONO|IBERDROLA FIN IRELA[05,000[2019-09-11 389.458.37
EUR | XS0974375130 | BONOQ|TELECOM ITALIA S.P.[04,8752020-09-25 153.996,91
GBP | X51143503891 | BONOING BANK N.V.[00,955[2017-11-27 135.351,58
EUR {XS0974877150 | BONO|GLENCORE FINANCE EUI03,3752020-09-30 81.722,89
USD | US912828C996 | BONOESTADOS UNIDOS|00,12512019-04-15 93.090,64
EUR | DEOOOAIROSU3 | BONOITHYSSEN KRUPF AGI04.00012018-08-27 138.507,29
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.071.357,52
UsSD | US0028241000 | ACCIONES|ABBOTT LABORATORIES 78.934,48
USD | US5017971046 | ACCIONES|LTD BRANDS 101.930,54
USD (USI729674242 | ACCIONES|CITIGROUP INC 84.480,07
GBP | GBOUBH4HKS39 | ACCIONESIVODAFONE GROUP PLC 78.268.67
USD | US3755581036 | ACCIONESIGILEAD SCIENCES INC 47.862,02
EUR |FRO012789949 | ACCIONES|EUROPCAR GROUPE SA 85.155,00
USD | NLOO0O9538784 | ACCIONESINXP SEMICONDUCTORS NV 62.022.63
EUR |FRO000120404 | ACCIONESJACCOR SA 148.018,50
EUR |FRO000120628 | ACCIONESIAXA SA 63.075,00
EUR |FRO000051732 | ACCIONES|ATOS SE 85.272,45
EUR | FRO000125346 | ACCIONES|INGENICO 81.550,00
FUR | IE0004906560 | ACCIONESKERRY GROUP PLC 48.762,09
CHF [ CHO012032048 | ACCIONESROCHE HOLDING AG 355.830,19
EUR | BE0003739530 | ACCIONES|UCB 42.364,07
EUR | DEO007164600 | ACCIONES!SAP SE 73.380,00
USD | US92826C83%94 | ACCIONES|VISA INC 48.526,72
EUR |[IEOOBYTBXV33 | ACCIONESRY ANAIR HOLDINGS PLC 103.178,74
EUR | DEOOOZALILI1 | ACCIONES|ZALANDO SE 97.260,80
GBP | GB0002875804 | ACCIONES|BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 102.413,69
USD [ NLOOTI585146 | ACCIONESIFERRARI NV 52.739.49
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.841.025,15
UsD | LU0313423500 | PARTICIPACION|BBVA DURBANA LATAM FIXED INCOM 122.228,66
EUR |TEOOB3TSWH77 | PARTICIPACIONIBNYMELLON ABSOLUTE RETURN 325.603,98
FUR |LUO0507266228 | PARTICIPACIONDEUTS INVEST-TOP DIVIDEND-FC 227.904,00
USD | LU0360482987 | pARTICIPACION]MORGAN STANLEY SICAV GLOBAL BRANDS | 81.792.53




GLASE 87

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |LUO256065409 | pPARTICIPACIONIB LOCAL EMERGING BOND FND-C 70.204 41
EUR |LUO0219424305 | PARTICIPACION|MFS MER-EUROPE SM COS 211.128.23
EUR |LUO0219424487 | PARTICIPACIONMFS MER-EUROPEAN VALUE FUND 199.784.,00
EUR |LUO468289250 | PARTICIPACION|PAR BGF-EUR SHORT DUR BOND A2 94.850,99
GBP |IEOOBOM63730 | PARTICIPACION|ISHARES MSCI AC FAR EAST XJP 74.970,30
EUR |LU0411704413 | PARTICIPACIONBLACKROCK STR FD EUR ABS 363.798.00
USD |US4642877884 | PARTICIPACIONHSHARES US FINANCIALS ETF 113.860,30
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.886.125,40
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Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evoluciéon
previsible

El crecimiento global se situd en 2015 en el entormo 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 desaceleracion
estructural de la economia china por el cambio de mocelo productivo se ha visto en parte contrarrestada por las
medidas de estimulo monetario y fiscal implementadas a lo largo del afio. Asi, 2015 cierra con un crecimiento
medic del 6,8% frenie 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 del precio del petroleo
(de un 36% hasta niveles de 36%/b para el crudo Brent) derivada en buena medida del exceso de oferta en el
mercado.

Aungue la calda del precio de ta energia, en principio, beneficia al mundo desarroltado, al dar mayor capacidad
adquisitiva a los consumidores, el impacto positivo 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 consumo y la inversidn residencial, con un mercado laboral fuerte que ha permitido reducir la tasa de
paro hasta niveles del 5%, y termina el afio con un erecimiento medio similar al de 2014, cercano al 2,5%. En
cuanto a la eurozona, consolida su gradual recuperacion apoyada en el bajo precio dei crudo y de los costes de
financiacion, un euro relativamente débit y una politica fiscal neutral, con un crecimiento medio estimado para
2015 det 1,5% frente al 0,9% del afic anterior. Por el lado de los precios, destaca el impacto bajista que sigue
teniendo el precio def crudo sobre la inflacion general, que termina el afio en niveles del 9,7% en EE.UU. (0,8%
en dic-14) y del 0,2% en la eurozona (-0,2% en dic-14), mientras que la inflacin subyacente se sitla por encima
del cierre de 2014, especialmente en EE.UU. (2,1% vs 1,6%) vy en menor medida en ia eurozona (0,9% vs 0,7%).

Aunque en 2015 el sesgo global de la politica monetaria ha sido acomodaticio, a lo large del afio se ha ido
generando una importante divergencia entre la Fed y el BCE. En ¢! primer caso, el inicio de la nomalizacion
monetaria, que se habla ido retrasando, primero por la situacion doméstica y después por la internacional,
llegaba en diciembre con una subida del nivel objetive de los fondos federates 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 funcién de los
datos econdmicos. En el caso del BCE, el programa de compra de activos iniciado en marzo por un total de
60mm € al mes se revisaba en diciembre, extendiendo su duracién en seis meses, hasta mar-17, incorporando
nuevos activos suscepfibles de ser comprados {deuda regional y local} y anunciando la reinversién del principal
de los valores adquiridos a medida que se vayan amortizando. Ademas, el BCE bajaba en 10pb e} tipo de la
facilidad de depdsito hasta -0,30% y dejaba fa puerta abierta a nuevas medidas de estimulo si fuera necesario.
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Evolucién de los mercados

Renta Variable Indices Generaies Divisas . .
SEPEO0 L ETI048 (5 04% 0% 6.5% DRy UPUUEES UUG0% T e28%  08% LU 24% 1 83%
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MXWD Finance ©38% - -58% Datos & 31-dic-2015. Fle: Bloomberg

Las dudas sobre el crecimiento global v 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 1a volatilidad, que finaliza el afio en niveles del 18% tras el
aumento experimentado en el segundo semestre. El indice mundial en délares 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 afio, 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 el 2016. Para 2017 las estimaciones se sitGan
actualmente en el 12,8% y 11,6%, respectivamente.

Por geografias, tras un 1S en el que las rentabilidades eran similares para mercados desarrollados y
emergentes, en el 25 los mercados desarrollados lograron anotarse retrocesos inferiores a los emergentes y
finalizar el afio con retomos positivos, siendo la diferencia de rentabilidades considerable especialmente en
délares (debido al retroceso de las divisas emergentes). Los paises exportadores de materias primas han sido
jos méas afectados. Entre los mercados desarroliados, el buen comportamiento experimentado durante 1a primera
mitad del afio por Japdn y Europa {apoyados por fos programas de relajacidn cuantitativa en ambas economias,
la debilidad de sus divisas frente al dolar y unas mejores expectalivas de crecimiento de beneficios), les permitia
finalizar el aho en cabeza frente a EE.UU. (S&P -0,7%, Eurostoxx50 +3.8% y Nikkel +9,1%). Sin embargo,
mientras que el S&P500 finalizaba el afo tan solo un 4,7% por debajo de sus maximos anuales alcanzados en
mavyo, Japon y Europa lo hacian bastante por debajo de sus respectivos méaximos. En Europa destaca el buen
comportamiento de Alemania y Francia, mientras que los mercados periféricos experimentaban un
comportamiento mixto {contrastando [as subidas en italia y Portugal del 12,7% y 10,7% con los retrocesos de
Grecia y Espaiia def -23,6% y -7,2%, respectivamente). En emergentes Europa Emergente y Asia han sufrido
caldas menos abultadas que el indice emergente global, muy presionado por el mal comportamiento de Latam
(especialmente en ddlares). Aunque es destacable el mal comportamiento de China en et 28, afectado por la
devaluacién del yuan en agosto, en el acumufado anual son resefiables los retrocesos de Brasil, Polonia y
Turquia. Finalmente, desde el punto de vista sectorial, se ha observado cierto sesgo defensivo, con subidas del
sector farmacéutico, los sectores ligados a consumo (estable y ciclico) y tecnologia, contrarrestadas por el
retroceso de energia, materias primas, wtilities, financieras e industriales.

lL.a divergencia enfre las politicas monetarias de ia Fed y el BCE se ha refiejado en las curvas de tipos de
gobiemos, especialmente en los framos cortos. Asi, mientras la rentabilidad del bono a 2 afios americano
terminaba el afo con un repunte de 38pb hasta 1,05% (méximo desde abr-10), la del bono aleman descendia
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25ph hasta -0,35% (habiendo llegado a alcanzar minimos histdricos cercanos a -0,45% antes de la reunion del
BCE de diciembre). El diferencial de tipos a 2 afios entre FE.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, encontraban cierto soporte en un entorno poco propicio para los activos de riesgo en el 25, 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 e 2S, el afio 2015 terminaba con una
positivizacion de 34pb, mientras que la curva americana se aplanaba 29pb.

La favorable resolucion de ia crisis griega desatada a mediados de afo (que Hevaba a disparar la prima de
riesgo del pais hasta maximos de 1855pb) y las expectativas de nuevos estimulos monetarios por parte def 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 det descenso de 155pb en la prima de
riesgo griega acumulado en el afo, el mercado 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. Ast la rentabilidad del bono espanol a 10 afos termina el afo con una subida de 16pb hasta 1,77% y un

diferencial frente a Alemania de 114pb, contrastando la ampliacion de la prima de riesgo con la reduccion
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, ol rublo, fos dolares australiano y canadiense
y la corona noruega. Por su parte, el euro acumulaba una caida en el afio del 10,2%, mientras que el yen (qus
actuaba como divisa refugio en los momentos de mayor aversion al riesgo) finalizaba practicamente sin cambios.

Perspectivas afic 2016

Para 2016 esperamos un crecimiento moderado de la economia mundial, ligeramente superior al 3%, con una
inflacién que 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 algo debido a la fragilidad de la inversion, afectada por el sector energético y las pobres perspectivas
de crecimiento de beneficios, y a una demanda externa que se resiente de la fortaleza del dolar y la debilidad de
las economias emetrgentes. Por ello, la Fed previsiblemente mantendra una actitud cauta con subidas de tipos
muy lHmitadas. En la eurozona la tendencia sigue siendo favorable, con una gradual recuperacion de la
economia, aunque debido al fuerte impacto de las recientes caidas del precio del petréieo sobre la inflacion, no
se descartan nuevas medidas de estimulo del BCE. En el mundo emergente, China sigue siendo el principal
factor de preocupacién, como demuestran fas gitimas 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 procesoc
de desaceleracion, las autoridades tienen todavia un margen bastante aito en politica econdmica. Situacion
distinta es la de Brasil, cuya recesion en 2016 seguira siendo severa.

Es probable que el precio del crudo empiece a consolidar niveles en la zona de los 308/b en los proximos
meses, aunque no pueden descartarse nuevas caidas hacia la zona de minimos recientes. Esta situacion
constituye una de las mayores fuentes de inestabilidad det actual escenario de mercados, en fa 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 paises 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 [a
cautela. Asimismo, a pesar de las caidas de las bolsas en las primeras semanas del afio, la reducida visibilidad
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sobre el ciclo econdmico global y los recortes de las estimaciones de beneficios hacen que las rentabilidades
esperadas sigan en niveles modestos, lo que, dada la mayor volatilidad, aconseja una aproximacion prudente y
selecliva a la hora de posicionarse de cara a los proximos meses. Un posicionamiente mas decidido en activos
de riesgo precisa de una previa estabilizacion del precio del crudo en niveles superiores a los actuales. El
mercade de deuda publica, por otra parte, sigue sin ofrecer valor, con rentabilidades que previsiblemente
continuaran deprimidas por la accion de los bancos centrales. Aungue el ciclo de normalizacién monetaria en
EE.UU. debe introducir un sesgo alcista en los tipos de interés, es improbable que asistamos a repuntes
significativos en ausencia de tensiones inflacionistas. Ademas, el entomo de volatilidad puede dar soporte a
corto plazo al precio de los bonos soberanos por su condicion de "activo refugio”. Por ditimo, 1a divergencia en
las politicas monetarias, gue 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 probabie una ligera tendencia
apreciadora de! dolar frente at euro y una mayor fortaleza en general frente a las divisas de los paises
emergentes, algunos de elios con importantes desequilibrios todavia pendientes de correccion,

Derechos de voto

De conformmidad con ia politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA ASSET MANAGEMENT,
S.A., 8.G.LLC., esta entidad ha ejercido, en representacién 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 espafnolas en las que la posicién giobal de las
SICAV gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social y tuviera una
antigliedad superior a doce meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de asistencia y voto en aguetlos
supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima por asistencia a la Junta General y cuando, no
déndose las circunstancias anteriores, se ha estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora. Durante ol
ejercicio 2015, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas o inocuas para
los intereses de los accionistas de las Sociedades representados y en contra de aquelios puntos del orden del
dia en que no se dieran dichas circunstancias. En los 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 y politicas de gestion de los riesgos de
precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por {a

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares corespondientes emitidas por fa
Comisién Nacional def Mercado de Vaiores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de fo comentado en ta Memoria,

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a ta Orden del Ministerio de Economia
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y Hacienda, de 6 de julio de 1993, scbre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 175,42 euros (véase
Nota 7 de ia Memoria).

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

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



Ditigencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de inverpamobe, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D2 Nieves Villa Arnaiz, 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 33 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, cemprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimanio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, fimando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 7 de marzo de 2016

El Secretario no Consejero

D2 Nieves Villa Arnaiz

El Presidente del Consejo de Administracién

Consejeros

D? Maria Purificacion Gonzalez Alvarez D2. Bealriz Fernandez Gonzalez




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimenio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 33 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OME058504 a OMB058536, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion,

Madrid, 7 de marzo de 2016

i
D&, Nieves Vilia Arnaiz

Secretario no Consejero




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

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

NIF: A85059590

Los abajo firmantes, como Administradores de Ia Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de |3
Sociedad correspondiente a ias presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medivambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario no Consejero

DA Nieves Villa Arnaiz

El Presidente del Consejo de Administracién

D. Francisco Fernapdez Iglesias

//_‘ .
o Consejeros

D?. Maria Purificacién Gonzalez Alvarez D2. Beatriz Fernandez Gonzalez




