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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Acclonistas de A Capital RY, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, Ja Sociedad}:
Informe sobre las cuentas a'nilaics .

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

Responsabilidad de los adminisivadores en refacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacidn financiers y de los resultados de la Seciedad, de cenformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espaiia, que se identifica en 1a Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude ¢ error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes v 1a informacién
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditer, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anvales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuertta el control interno relevante para Ja formulacion por parte de los adminisiradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, v
no-con i finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de! control interno de fa Sociedad. Una auditoria también incluye
la cvaluacion de Ja adecvacidn delas peliticas contables aplicadas 'y de lz razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por fa divescidn, asf como la evaluacion de la presentacion de fas cuentas anuales tommadas en su conjunto.

Censideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona usa base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Cpinion

En nuestra opinidn, las cuenias anuales adjuntas expresan. en todas Jos aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio ¥
de fa situacién firanciera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2¢15, asi como de sus resultados correspondientes al ¢jercicio

atual terminado en dicha fecha, de conformidad con ef marco normative de informacién financisra que resulta de aplicacidin y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El inferme de gestion adjunto det ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la sitvacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
ativgles, Hemos verificado que ia informacion contable que contiene e citade informe de gestion concuerda con Ia de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a ia verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye la revision de informacidn distinta de la obterida a partir de los
registros contables de la Sociedad,
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A CAPITAL RV, SCCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{(Euros}
ACTIVO 31.12.2016 31.12.2014 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 (*}
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 1.899.167,88 2.463.237,38
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible “ fondos reembolsables atribuidos a 1.899.167,88 2.463.237,39
patticipes o accionistas
inmoevilizado materiat - - Capitat £.054.941,00 4.054.941.00
Bienes inmuehies de uso propio - Participes - -
Mobiligrio y enseres - - Prima de emision {646.237 63) (576.254,07)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 142.354,87 142,784,386
ACTIVO CORRIENTE 1.956.126,86 2.488.795,76 {Acciones propias) {1.440.457,18) {1.099.994,42)
Deudores 16,371,82 472.788,43 Resultados de ejercicios anteriores (58.232,48) (B85.32)
Cartera de inversiones financieras 1.722,69€ 90 2.391,319,14 Ofras aportaciones de soclos - -
Cartera interior 1,651,437 83 1.026.379,44 Resullade del sjercicio (253.183,80) (57.344,18)

Valores representativos de deuda - 802.210,86 {Dividendo a cuenta} - -

Instrumentos de patrimonio 1.651.437,83 12716858 | Ajustes por cambios e valor  en . .

inmoviiizado material de uso propic
Instituciones de nversién Colectiva - 100.000,00 | Gtro patrimonio atribuldo - -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - - FASIVO NO CORRIENTE -
Otros - - Provisiones a largo piazo - -
Cartera exterior 68.143,21 1.273.653,08 Deudas a largo plazo
Valores representatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferide -
Instrumenios d¢ paltrimonio £8.143 21 1.163.308.28
instituciones de inversion Colectiva - 11024380 | PASIVO CORRIENTE 56.258,78 5.558,37
Depositos en EECC - - Frovisiones a corto plazo - -
Derivados - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 56,968,78 8.558,37
Intereses de la cartera de inversién - 0,31 Pasivos financleros . B
Inversiornes morosas, dudosas o en litigio 3.415,86 8.386,33 Derivados - B
Pericdificaclones - - Periodificaciones . -
Tesoreria 247.087.94 115,688,119
TOTAL ACTIVO 4.956.128,66 2.469.795,76 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 1,966.126,66 2.469.785,76

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC - 312.500,00

Compromisos por operacicnes largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - 312.500,00
derivados
CTRAS CUENTAS DE ORDEN 8.751.166,10 9.681.821,84

Valores cedidos en préstamo por la G -

Valores apertados come garanita por la G . g

Valores recibidos en garantia por la G - -

Capital nominal no suscrito ni en girculacidn 5.545 067,00 5.545.087,00

{SICAV)
Férdidas fiscaies & compensar
Otros

4.148.754 84

TOTAL CUENTAS DE CRDEN

9.751.168,10

10.006,321,94

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, & efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2015,
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A CAPITAL RV, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

impuesio scbre beneficios
RESULTADO BEL EIERGICID

{Euros)
2015 2044 (%}

Comisignes de descuento por suscripciones y/o reembolsos B -

Comisiones retrocedidas afla lIC - -

Gastos de Personal - .

Otros gastos de expiotacion (62.947,43) {71.757,18)
Comision de gestidn (50.8894,82) {58.204,00)
Comisién depesitario {3.053,68) {3.492,38)
ingreso/gasto por compansacion compartimento - -

Otros {8.998.83) {10.060,79)

- Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - N

RESULTADO DE EXPLOTACION {62.547 43) (71.757,18}

ingrescs financieros 36.456,49 42.872,33

Gastos financieros (590,62) {815,97)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {265.594,66) {13.454,30)
Por operactones de la cartera interior - (258.466,30} (39.007,57)
Por operaciones de la cartera exdenor {7.128,36} 25.553 27
Por oparaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambic 8.1147,72 (45.061,36)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 31.374,70 30.872,32

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 20.826 35 3.277,85

Resultados por operaciones de iz cartera exterior 57.918,51 125.075,31

Resuliados por operaciones con derivados 47 370,16} (97.480,85)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO {190,238 37} 14.412,02

RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS (253.183,80) (57.344,16}

1353.183,80}

187.344,16)

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondienie al gjercicio
anual ferminada el 31 de diciembre de 2015,
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GLASE 87

A CAPITAL RV, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-

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

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

i Euros
2015 2014 )
Resultado de la coenta de pérdidas y ganancias ' {283.183,80) : (57.344,16)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuide 2 participes y accionistas - -
Total transferencias a ja cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (253.183,80} | (57.344,16)

(" Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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A Capital RV, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de |a Sociedad

A Capital RV, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. {en adelants, la Sociedad) se constituy0 ei 21 de
julio de 2000. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de inversién Colectiva, considerando las Oifimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por ei Real Decreto §3/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en ¢! registro administrative especificc de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con &l namero 1.380, en la categoria de no armonizadas conforme a |a definicion establecida en e
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articuio 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 supervisade por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacidn y funcionamiento.

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

El domiciiié social de la Sociedad se encuentra en Avenida de |a Hispanidad 6, Madrid.

£l objeto social de la Sociedad es ia captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos &
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gua el rendimiento del
invarsor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Con fecha 22 de febrero de 2013 se inscribio en la Comision Nacional del Mercado de Valores un contrato en [a
gue s delega la gestion de la totalidad de los activos de la Sociedad en Trea Capital Partners, Sociedad de
Valores, S.A. (una parsona vinculada a los administradores de esta entidad es administradar de ia Sociedad). La
liquidacion de fa comisién de gestién se realiza a través de su Sociedad Gestora (véase Nota 8).

Los vaiores mobiiiarios estan bajo la custodia de Banco inversis, 3.A. (Grupo Banca Marchj, entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).

Segun se indica en ia Nota 8, la gestién y administracion de la Scciedad estan encomendadas a Inversis
Gestion, S.A., Sociedad Gestfora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Banca
March.
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios 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 establecide en la Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de 'a Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidon reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo v adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de io previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma gue muestran la
imagen fiel de! patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a! 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicic terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

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

Los resuitados y la determinacidn del patrimenio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguides por los Administradores de i 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 alguncs de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gque
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonabie de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizade sobre la base de la mejor
informacién disponibie al cierre del gjercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, o gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contabie en vigor,

En todo caso, las inversicnes de la Sociedad, cualguiera gue sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que &l valor liquidativo de ta accion fiuctle tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacién

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

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e} Cambios de criterios contables

Durante e ejercicio 2015 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2014.

f} Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significative gque haya
supuesto ia reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014.

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

con el patrimonio, ia situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se inciuyen
desgloses especificos en la presente memoria respecio a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro vy valoracion

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacidn y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuenias o depésitos 2 la vista destinades a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, ia entfidad de créditoc designada por la Sociedad. Asimisme se incluye, en
su caso, las restanies cuenias corrientes o saidos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepte de garantias aporiadas.

- Cartera de inversionas financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior v cartera exterior. La tolalidad 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 remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido coniractualmente, e instrumentades en {itulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gque sea el sujeto emisor,

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumenios de capital para el
emisor,
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« [nstituciones de Inversion Colectiva: inciuye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva,

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

» Derivados: incluye, entre ofros, el vaicr razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias 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 fos productos estructurades mantenides por la Sociedad.

+ Ofres: recoge, en su caso, las acciones y paricipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, as{ como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

» Inversiones morosas, dudosas o en fitigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, e valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a ias cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepte de garantia en los mercados
corraspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepte diferente a los anteriores ostente fa Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Parlidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un-gasto o un ingrese, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: inciuye, entre ofros, ef valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warranfs vendidos y opciones emitidas y e valor razonabie de ios
cenfratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como fos derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por fa Socledad. Se clasifican a
efectos de su valoracién 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
gfectos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, {ales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acresdores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsite. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los aclives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y jos activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la fransaccion)}, integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose ios intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

.08 activos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario serd e precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion vy excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicios devengados desde la Ultima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cariera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del aclivo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. L.os 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 determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentes de patrimonio cotizados: su valer razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar e
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediatc habil anterior, o el cambio medio
ponderade si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion, :

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté dispenible un
precio de cotizacion, el vaior razonable se corresponde con el precic de la transaccidn mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios ¢ tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En case de no existencia de mercado activo,
se apticaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarics, emiscres o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momenio actual de otros
instrumentes financieros que sean sustanciaimente el mismo, modeios de descuento de fiujos y valoracion
de opciones, 2n su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representaiivos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn 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 calcuia tomando como referencia el valor
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 adquisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depésitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento internc de Ja inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el altime valor lquidativo
disponible. £n el case de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su vaior de cotizacion de! dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversion libre, IIC de 1IC de inversion libre e IC extranjeras similares, segln
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 &l
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre det dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados organizados o
sistemas muliilaierales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados vy reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 68/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débites y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a ta operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efacio de no actualizar los flujos de efective no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros ciasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de ia fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacion. Posteriorments, los pasives se valeran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incursir 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.iii).

En particular, en el caso de fa financiacion por venta de valores recibidos en prestamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos apoertados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonabie de los activos a recomprar para hacer frente a fa devolucion det préstamo o
restitucién de ios activos adguiridos bien temperalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l tratamiento contabie de las transferencias de activos financigros esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia enire ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asl
ia ganancia o pérdida surgida ai dar de baja dicho activo,

Se daran de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios ascciados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de actives financieres con pacto de recompra por un precio fijo o por e! precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorédndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por ! contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero ascciado, por un
importe igual al de ia contraprestacion recibida, que se valorara posteriorments a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumpian los términos def contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantta, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconocardn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibides en garantia por la HC” o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo can lo anterior, los activos financieros sélo 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 y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros séle se dan de baja del balance

cuande s han extinguide las obligaciones que generan o cuande un tercers lo adquiers.
Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumenios de patrimonio, se contabilizan el dia de
contrataciéon, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones def mercado
de divisa, se coniabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrate “Cartera de
inversiones financieras” interior 0 exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financiercs — Resultados por operacicnes de la cartera interior (0 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
ejecucién el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el numero de pasticipaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabifizan, en su case, en el epigrafe “Deudores” del balance,

ii, Compraventa de valores a plazo

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

En ios epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financleros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidade o no en el ejercicio, 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 exierior y del
activo o del pasivo, $egin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuda’ de la cartera interior o exterior dei balance,
independigntemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones {emporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterion”.

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

Cuande exisien operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ef momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ia posicidn o el vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromises por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de ias opciones y wattants se registran por su vaior
razonable en ios epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior dej activa (0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razenabie en instrumentos financieros ~ For operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivades” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaréan en la cuenta *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es gjercida, 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 aporiados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el vator razonable de estos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 11C" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de 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 liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio, No incluye los intereses devengados de canera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del batance.

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 reembolisables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de les limites del capital inicial y
méaximo fijados estatutariamente.

La adquisicien por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por ei valor
razonable de la confraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —~
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su case, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre ia valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembpolsabies atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Catrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos reembotsables atribuidos a participes 0 accionistas
— Prima de emision™ del balance se registran, en su caso, las diferencias obienidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln ¢aso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

E! efecto impositivo de los gastos y cosies de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de gue
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

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 porinfereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidon se
feconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ef epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ia cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrale
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirtos por la Sociedad.

il. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos gque recibe la Sociedad comoe consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirects, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la liC” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de deposito, asi como otres gastos de gestidn necesarios para gue a Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los cosies directamente atribuibles a la operativa con derivados, fales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de Ja cuenta de
pérdidas y ganancias.

ili. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de ta cuenta de pérdidas y ganancias de fa Scciedad (véanse apartados 3.b.1, 3.b.ii y 3.0},

iv. Ingresos v gastos no financiercs

Sa reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

E} impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en ia cuenia de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impueste
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerande, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscates, y no teniendo en cuenta las refenciones y pagos a cuenta.

El gasto ¢ ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de ios pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementes patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar & pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existanh derechos a compensar en slercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y séio se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en el momentc de su reversion. En caso de
modificaciones en las hormas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de vaioracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de fa Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en menedas 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 la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado e mas
representativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia hébil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funciona! se registran, en el casc de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en ef epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operacionas vinculadas de !as previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gesiora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la egjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nembre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicte de interés. Adicicnaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad y 3 precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecide en la normativa vigente, los informes periadicos registrados en ia Comision Nacional dei Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamenrtalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de Ia sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsites y adguisiciones temporales de activos manienidos con el
depositario y el importe efectivc por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucion del resultade correspondiente al gjercicio 2015 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es fa siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Reneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|(253.183,80)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  |(253.183,80)
{253.183,80)

5. Cartera de inversiones financieras

Al 31 de diclembre de 2015, la Sociedad tenia registrados 3 miles de euros (8 miles de euros al 31 de diciembre
de 2014) en el epigrafe “Inversiones morosas, dudosas o en litigio” del balance, correspondientes a titulos
calificados como dudosos como consecuencia de la suspensién de pagos de los emisores Landsbanski y
Lehman Brothers. Con fecha 8 de marzo de 2012, el liquidador de Lehman Brothers anuncid la salida de la
entidad de las medidas de proteccion establecidas en el Capitulo 11 de la Ley de Quiebras estadounidense y la
entrada en la fase final del proceso de liquidacién. Durante el ejercicio 2015 la Sociedad ha percibido 8 miles de
euros {7 miles durante el ejercicic 2014) que se han registrado con abono al eplgrafe “Varlacién det valor
razonable en instrumentos financieros — Operaciones de la cartera exterior” de la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicic 2015 y 2014, respectivamente. En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
cantidad activada a 31 de diciembre de 2015 se corresponde con los impories gue se esperan recuperar.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad tiene registrados en el epigrafe “Inversiones morosas,
dudosas o en litigio” del balance, valorados en su fotalidad a 0,15 eurcs emitidos por Let's Gowex, S.A., ¥
totalmente provisionados como consecuencia de la presentacién voluntaria de concurso de acreedores y de la
suspension de la cotizacion de las acciones en el Mercado Alternative Bursatil con fecha & de julio de 2014,
Dichos titulos presentaban un valor razonable de 12 miles de eurcs el dia anterior a la suspensién de dicha
cotizacion y la pérdida acumulada en el ejercicio 2014 ascendia a 30 miles de euros que se registro en el
epigrafe “Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de
dicho ejercicio.

Conforme a ia normativa aplicable, la inversién de las Sociedades de Inversion de Capital Variable en titulos
emitidos por un mismo emisor no podrd superar el 5% del patrimonio ampliandose dicho limite at 10% siempre
que ef total de las inversiones en valores en los que se supere el 5% no exceda el 40% del patrimonio de la
Sociedad. Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad superaba et mencionado limite al tener el 7,10%, 7,29%,
7.55%, 7,33%, 558% y 7,24%, de su patrimonio invertido en titulos emitidos por Banco Sabadell, Bolsas y
Mercados Espafioles, Carrefour, Corporacion Mapfre, Inmobiliaia Coionial v Repsol respectivamente. Con
posterioridad ai cierre del ejercicic ia Sociedad ha subsanado este hecho.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogian 24 miles de euros depositados

en concepto de garantia en los mercados de derivades, necesaria para poder realizar operaciones en los
mismos,
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En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 53 miles de euros
(ninglm importe at 31 de diciembre de 2014}, el saldo correspondienie a las compras de valores al contade que
se han cancelado en la fecha de fiquidacidn.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, 3.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8}, Los valores mobiharios y
demas actives financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida ai estabiecimiento de
mecanismos necesarios para controlar ta exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende &l
riesgo de fipo 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 v fiquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, estabiece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a ia inversion en ofras [nstituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o patticipaciones emitidas por una tnica lIC, de las mencionadas en ef articulo

_48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las iC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Onico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articuio 48.1.d)
def Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, ne podra superar el 30% del patrimenio de fa Sociedead.

» Limite general a ia inversion en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere e 5% no axceda del 40% dei patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampiiade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitides o avalados por un Estado miembro
de la Unién Eurepea, una comunidad autdnoma, una entidad locat, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otre Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a 1a del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
vaiores se tiens irntencidn de invertir o se tiene invertido mas de! 35% dei patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se frate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisas de la emisidn v que queden afectades de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. £l total
de las inversionas en este tipo de obligaciones en las que se supere el limiie del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic de la Sociedad.

A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicién 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 cualguier
obligacian actual o potencial que sea consecuencia de la ufilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre 108 que se inciuirdn las ventas ai descubierto.

La Sociedad podra invertir en insirumentos financiercs derivados cuyo active subyacente consista en
acciones ¢ participaciones de 1IC de inversion libre, institucfones extranjeras simifares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
euya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opcicnes, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones esfructuradas, en ninglin casoe podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del pafrimonio con caracter
general vy at 10% de! patrimonio si la contraparte es una entidad de credito con clerias limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédite cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos compromisos de Ja
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonic de la Scciedad.

t.as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieres y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% dei patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de 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 bursatit o de renta fiia que cumpla
con los requisitos establecidos en e! articuio 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A esios sfectos, las entidades pertenecientes a un misme grupo econdmico se consideran un unico
&misor.
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» |imites a la inversidn en valores no cotizados:

ios valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su fibre
fransmisidn.

Queda prohibida la inversién de la Scciedad 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. lguaimente, ne podra
tenar mas de! 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientas
& un mismo grupo.

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

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

+  Acciones y participaciones de |IC no autorizadas conforme a ta Directiva 2009/85/CE, de 13 de
julio de 2008, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d).

« Acciones y participaciones de liC de inversion libre, tanfo las reguladas en los articuios 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

«  Accicnes y paricipaciones, cuando sean fransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

+ Coeficiente de liquidez:

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

»  Obligaciones frente a terceros:

la Sociedad podrd endeudarse hasta ef limite conjunto del 10% de su patrimonioc para resolver
- dificuttades transitorias de tesoreria, siempre que s& produzca por un plazo No SUperior a un mes, o pof
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Marcado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos sfectos, los déhitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan confratado.

l.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
casc, son objeto de seguimiento especifico por [a sociedad gesiora,
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Riesgo de crédito

El rdesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Socledad en el caso de que alguna contraparis
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversitn y concentracion de riesgos anies descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en ofras instituciones de inversion Colectiva con
fiquidez inferior a ia de la Sociedad, las inversionas podrian quedar privadas de liguidez. Por elio, la sociedad
gestora de {a Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar &} cumplimiento de
ios coeficientes de liquidez, garantizando ia capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El resgo de mercado representa ia pérdida en Jas posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adverses en los precios de mercado. Los faciores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija confleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de fipes es reducida para activos a corlo plazo y elevada para aciivos & largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas dei euro conlieva un
riesge por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimeonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de ics mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién 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 salde de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 114,093,535
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 102.964,39
217.057.94
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Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por fa Sociedad han devengado
en el ejercicio 2015 un tipo de interés anual del ECNIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente, no existiendo remuneracion para las cuentas en divisa. Ei devenge se produce Unicamente si e
tipo de interés es posifivo.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ta composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion v el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2015 31-12-2014

Nﬁma?ro total de acciones emitidas fofalmente 737262 737262
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 5,50 5,50
Capital estatutario méaximo 9.600.008,00 9.600.008,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (5.545.067,00) (5.543.067,00)
Capital 4.054.941,00 4.054.941,00

Capital inicial 2.400.002,00 2.400.002,00

Capital estatutario emitido 1.654,939.00 1.654.939,00

Nominal acciones propias en cartera

(1.638.466,50)

(1.251.382,00)

Capital en circulacion

2.416.474,50

2.803.559,00

Namero de acciones en circulacién

Valor liquidativo de 1a accidén

439.359
4,32

509.738
4,83

Patrimonio atribuido a accionistas de la

1.899.167,38

2,463.237,39

Sociedad al cierre del gjercicio

El articuic 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicien por la
Sociedad de sus accicnes propias, entre el capital inicial y el 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 €l gue se aprueba el Texto Refundide de ia Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los Himites porcentuaies sobre ei capital social.

De acuerdc con la legistacién aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y paoliticos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desemboiso o en carlera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 107 y 154, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimere minimo de accionistas

WE allahitEinis.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacidn y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Eures
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 117.658.,48 117.698,48
Reserva voluntaria (¥) 24.656,39 25.085,88
Reservas 142.354,87 142.784.36

("incluye los gastos por operaciones en insirumentos de capital propio,
netos en su efecto impositive

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicioc econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta gue 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 ests finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes pars este fin.

E! saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resufiados de ejercicios
anteriores (negativos o positives) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios antetiores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su dispenibilidad.,

Ctros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de {a Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, v condforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicics 2015 v 2014, 1z Sociedad ha devengado como gasto una comision caicufada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad fvéase Nota 1), durants los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
sefvicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momente, una comision anual calculada sobre &

patrimenio diario medio de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

Ei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1}, desarrolia en su Titulo V ias funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de tas entidades depositarias de las Instifuciones de Inversion Colectiva.
Las principaies funciones son:
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1.  Garantizar que los flujos de tescreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2, Garantizar gue, en ningan caso, la disposicidn de fos actives de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion,

3. Separacion enire la cuenta de valores propia de! depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

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

5. En el caso de que ¢l objeto de la inversidon sean otras 1IC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depesitario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

8. Supervisar ios criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célcufo ded
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, ¢
en su caso, los administradores de la Scciedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad paricipante, conservando en fodo caso Ia
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de fiquidacion que rijan en los mercados ¢ en los términos de liguidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados per fos mismos.

12. Velar por los pagos de tos dividendos de las acciones y los beneficios de las parficipaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicic
2015 se recogen os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
orte de 2 miles de suros (2 miles de euros en el efercicio 2014},

LA i 23

mp de ¢ \ nele
informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de fa Ley 15/2010, de & de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significative pendiente de pago a proveedoress
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2018, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciaies. £n opinion de los Administradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operacicnes comerciales at 31 de diciembre de 2015
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como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumpien o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

a0

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidon por parte de las auforidades 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 epigrafe “Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con ia
Administracion Publica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 16 y 19 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuitado contabie antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su case. Ei tipe de gravamen a efecfos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el saldo de! epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a
compensar’ no recege las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicic 2015 y 2014 respectivamente.

Debido a2 las posiblas diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el fulure pudieran llevar a
cabao las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingenie, cuyo importe no es posibie cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, ia posibilidad de que en futuras inspecciones se materiaficen dichos pasivos
condingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuaies de la Sociedad.

Informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los elercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, distas y otras remuneraciones a los miembros actuaies ¢ anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, ai 31 de diciembre de 2015 y 2014, ia Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores dei Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
les Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comuricado a los demas miembros del
Consejo de Administracidn situacion aiguna de conflicto, direcio o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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11. _Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES0673516979 | DERECHOS{REPSOL 5.967,00
EUR [ES0173516115 | ACCIONES{REPSOL 131.560,00
EUR | ESO113211835 | ACCIONES|BBVA 80.234,53
EUR |[ES0113900J37 | ACCIONES|BSCH 56.423,48
EUR [ESO1150G56139 | ACCIONES|Accs. Bolsas y Merca 138.496,54
EUR |ES0140609019 | ACCIONESICAIXABANK 64.280,00
EUR |ES0113860A34 | ACCIONES|Banco Sabadell 134.769,78
EUR | ES0116870314 | ACCIONES|Gas Natural 37.630,00
EUR | ES0152503035 | ACCIONES|GestevisionTelecinco 90.270,00
EUR | ES0125220311 | ACCIONES|ACCIONA 39.540,00
EUR | ES0133443004 | ACCIONES/Eurona Wireless Tele 46.650,00
EUR | ES0105042008 | ACCIONES|Euroconsult SA 7.920,00
EUR | ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 37.668,00
EUR | ES0139140042 | ACCIONES|INM. COLONIAL 105.930,00
EUR | ES0113790226 | ACCIONES|Bco. Popular 56.898,01
EUR |ES0124244E34 1 ACCIONESMAPFRE VIDA 139.316,50
EUR |ES0127232017 | ACCIONES Ecolumber SA 93.720,24
BUR [ ESO0130625512 | ACCIONESIENCE 55.920,00
EUR |ES0I61560018 | ACCIONES|NH Hoteles 50.400,00
EUR |ES0118594417 | ACCIONES!Indra 75.437,64
EUR | ESO126775032 | ACCIONES|Carrefour 143.329,63
EUR | ES0182870214 | ACCIONES/Sacyr Vallehermoso 13,356,48
EUR | ES0105049003 | ACCIONES{Home Meal Repiacemen 6.840,00
EUR | ESO1050G27009 | ACCIONES/Logista 38.880,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.651.437.83
GBP | GBO0000282623 | ACCIONES|Amec 2.727,55
SEK | SE0007100581 | ACCIONES|Assa Abloy AB 3.254,68
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Divisa ISIN Descripeitn Euros

UsD | USGL87733094 | ACCIONES|Alliance Pharmaceuti 40,49
USD | US17253V1098 | ACCIONES|Circa Pictures and P 0,11
UsSp | US52634T2006 | ACCIONES|Lenta LTD 62.120,38
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio "68.143,21
EUR | XS0244143961 | RENTA FIJAiBonos Landsbanki Isl[0,06(2049-02-24 10,00
EUR | X80232364868 | RENTA FIJAILEHMAN BROS|0,05[2035-11-02 3.105,71
EUR |ES0158252033 | ACCIONES|Grupo GOWEX ' 0,15
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en iitigio 3.115,86
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A Capital RV, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

Los pratagonistas indiscutibles de 2015 han sido la ingeridumbre y la volatilidad. A principios de afio, Marie
"Draghi anunci6 que el Banco Central Europeo iniciaria su propio Quantitative Easing, invitiendo un fotal de 1,1
bitiones de eurcs hasta septiembre de 2016. Mientras tanto, en Estados Unidos, que ya ponia fin a su politica
maonetaria expansiva, la Reserva Federal hacia énfasis en su discurso de acomodar la subida de fipos a la
recuperacion econémica y no precipitarse, evitando asi el error cometido tras el crack del 29.

E} anuncio de enirada de liquidez en el mercado suropeo redujo la rentabilidad de los bonos de fos paises de la
zona euro, arrastrando incluso algunos de ellos a tasas negativas, algo que nunca antes se habia visto. Este
movimientc produjo un trasvase de fondos hacia la renta variable, ya que numerosos ahorradores e inversores
con un perfil cautelcso fuvieron que buscar acogida en la renta variable para lograr algo de rentabilidad, Como
consecuencia, los mercados bursatiies de Europa se dispararon entre un 15% y un 26% en los primeros cuatro
meses y e S&P 500 norteamericanc apuraba su subida apuntandose un 8,6%.

A partir de entonces, los mercados entraron en una fase de lateralidad donde destaco la volatilidad causada ante
la incerfidumbre de diversos factores. Uno de efios fue Ia situacion de quiebra técnica de Grecia, que cada vez
tensaba mas el ambiente e incluso hacia aparecer fisuras en la integridad y cohesion de la eurozona. Las arduas
negociaciones entre el gobierno dirigido por Alexis Tsipras y encabezadas por el ministro de economia Yanis
Varoufakis, se proiongarcn hasta el verano.

Paralelamente, se inicid una caida de ias materias primas, principaimente el petrdiec, que arrastrd las. bolsas de
numerosos paises emergentes exportadores como Brasil. La situacién de Brasil era va era de por sl complicada,
debido a la crisis politica v al crecimiento de la deuda. Ademas, gran parte de esta deuda se emitié en dolares
mientras el real brasilefio se estaba depreciando con fuerza, io que complicaba el cumplimiento de sus futuras
obligaciones.

La caida del petréleo legd al 35% en verano, situando el precio del barril en la barrera de los 408%, niveles en los
que la extraccion de su nuevo competider, el fracking, no se estima rentable. No cbstante, estos precios tedavia
ofrecian beneficios 2 los productores de petrdleo cuyos costes de extraccion v necesidades de refino eran
menores, es decir, los paises &rabes. Sin embargo, dejaba entre la espada y |a pared a otros exportadores como
Rusia y Venezuela, ya que apenas lograban cubtir costes a escs precics, acentuando su recesion, devaluacion
de divisa y fuga de capitales.

Ya en verano, Yanis Varoufakis dimitid para facilitar un acuerdo que acabd preduciéndose entre el gobiernc
heteno y la “Troika” (Comisién Europea, Bance Central Europeo y Fondo Monetario Internacional). Este acuerdo
permitio a Grecia aliviar sus necesidades de liquidez a corto plazo y reestructurar la deuda a plazos superiores.
A cambio, las instituciones europeas exigieron una serie de reformas y compromisos gue permitieran mejorar 1as
perspeciivas del pals a largo plazo, garantizando as! el cumplimiento de las obligaciones dei pais helenc con sus
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acreedores. Sin embargo, ni la calma ni fa estabilidad liegaron a los mercados. A finales de agosto, el foco de
todos ios inversores se situd sobre la bolsa china, que en entre junio vy julio cayd mas del 30% vy a finales de
agosto de desplomo ofro 25% ante los rumaores de una posible recesion. La situacién de tas bolsas chinas obligo
al banco central chino a tomar diferentes medidas (bajadas de tipos, inyecciones de liguidez...} para controlar
los mercados vy calmar a ios inversores, En este escenario, la Fed era coherente con su posicion y posponia la
subida de tipos, pero advertia que ésta llegaria si los indicadores macroeconémicos principales (crecimiento y
desemplec) se consolidaban en los niveles objetivos. Desde entonces, v a pesar del temor a la posibilidac de
una recesién, la bolsa china recuperod fuerza {22.5%) con el respaldo de los datos de contribucion al PIB del
sector servicios, que confirmaban el cambio de modelo productivo impulsade por el gobierno, reduciendo la
dependencia de las exportaciones y centrandose en el consumo interno de su creciente clase media.

Tras las caidas de verano, la mayoria de las bolsas lograron rebotar, aunque varios paises emergentes como
india ¢ Brasil pronto retomaron las caidas. Otras bolsas como las europeas o la norteamericana se mantuvieron
més estables hasta que se produjeron los dos eventos que marcaron el final de afio. Por un lado, en Europa la
incertidumbre, la volatiidad y el temor aumentaron ante los ataques terroristas que se produjeron, entre los que
destaca e} atentado de Paris, que motivé diversas intervenciones del presidente francés Frangois Hollande. Por
ofro lado, Yanet Yelien anuncid en diciembre, una subida de los tipos de interés de 25 punios basicos. La
combinacion de estas dos noficias con ia situacion de China, de ios emergentes y del petrélec hizo corregir a
practicamente a la fotalidad de los indices, en una tendencia gue ha continuado este principio de afio.

Para io que resta de 2018 es muy dificit hacer previsiones dade el escenario de alta volatiidad que manifiestan
los mercados. De todas maneras las llaves maestras de |z posible evolucion de los mismos son por un lado las
medidas que puedan tomar los bancos centrates de las grandes pofencias y la capacidad de recuperacion y
modernizacion de las grandes economias emergentes, siendo muy cautelosos en cuanio a establecer
previsicnes optimistas.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financiercs por ia Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a {a consecucion de su objeto social, ajustande sus objetives y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y ceeficientes establecidos por la

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en ia Mermioria,

investigacion y desarrollo

Nada gue resefiar dado el abjeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto ai previsto en su objeto social exciusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 3%/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva y.a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.
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Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.440.487,18 eurcs
{véase Nota 7 de la Memoris).

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).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracidn de A Capital RV, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Joan Marc Ribes Estrella, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, a excepcion de D. Juan Pablo Oriufic Corzo y
D. Vicente Pérer Albarracin que han excusado su asistencia por encontrarse fuera de Madrid, han
procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas
poer una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2015, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos
constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 10 de marzo de 2016

El Secretario del Consejo de Administracién

SR A

D Joan Marc Ribes Estrella

Ei Presidente del Consej mingstracion

D. Juan Pablo Tusquets Trias de Bes

Consejeros

. Vicenc Pérez Albarracin D2, Gisela Turazzini
{no asiste)

0. Juan Pablo Ortufio Corzo
HEt Tl
=



ANEXO

El presente documento comprensivo de fa memoria, batance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en ! patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de ia Sociedad A
Capital RV, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracidn ON1033840 a ON1033870, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en la
difigencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién a excepcion de D. Juan Pablo Oriufio Corzo v
D. Vicente Pérez Albarracin que han excusado su asistencia por encontrarse fuera de Madrid.

Madrid, 10 de marzo de 2016

-
D. Joan Marc Ribes Estrella

Secretario del Conseje de Administracidn



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificaciéon de la Sociedad: A Capital RV, Sociedad de inversién de
Capital Variable, S.A..

NIF: AG2338884

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

E! Secretario del Consejo de Administracién

e
7

D. Joan Marc Ribes Estreila

_.‘;MM
D. Juan Pablo Tusquets Trias de Bes

Consejeros

D, Vicenc Pérez Albasracin . D2, Gisela Turazzini
(no asiste)

. Juan Pablo Ortufio Corzo
(no asiste)



