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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Acclonistas de Maker Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden i balance a 31 de diciembre de 20135, Ia cuenta
de pérdidas v ganancias, ¢! estado de cambios en el patrimonio neto ¥ la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son respensables de formular las cuentas anvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonic, de la sttuacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion scbre ias cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en spafia, Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi come que planifiquemoes y cjecutemos la auditeria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Uina auditoria requiere ia aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada cn las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l contro! interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de ias circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de! control interno de la Sociedad, Una anditorfa también incluye
la evaluacion de la adecuacidn de las poiiticas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asi como la evaluacion de fa presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Oplinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adiumtas expresan, en todes los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la sifuacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2013, as{ como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce normative de informacién financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Pdrrafo de otras cuesiiones

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado a 31 de diciembre de 2014 fueron auditadas por
otro auditor que expresd una opinion favorable sobre dichas cuentas anuales ¢l 9 de abril de 2015,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidén adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacitn de la Scciedad, la evolucion de sus negocios y sobre ofros asuntos v no forma parte integrante de las cuentas
anuales, Hemos verificado que fg informacion contable gque contiene el citado informe de pgestién concuerda con la de las
cuentas anuzles del gjercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a fa verificacion del informe de gestién con el
alcance mencionado en éste mismo parrafo y ne incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de Ia Sociedad. o
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MAKER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

6267870

{Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 (") PATRIMONIC Y PASIVO 31-12-2015 31.12-2014 {9
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.043.049,08 3.146.227,28
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a2 1.043.049,98 3.148,257.28
parficipes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 3111.120,00 3.111.120,00
Bienas inmuebles de uso prepio “ - Participes - -
Mobitiario y enseres - - Prima de emision {5.112,70) (6.233,51)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 757.938,27 596.146,13
ACTIVO CORRIENTE 3.053.824,65 3.207.549,77 {Acciones propias) (778.177,98) {713.597,48)
Deudores 76,603,983 $14.187,27 Resultados de ejercicios anterioras - -
Cartera de inversiones financieras 285204775 2.669.129,68 Otras aportaciones de socios - -

Cartera interior 2.347.756,43 2.522,456,59 Resultado del ejercicio (42.717.61) 161.792,14
Valores representativos de deuda $.099.624,60 1.880.012,48 {Dividendo & cuenta; - -
Instrumentos de patrimonio 161.684,00 - Ajustes por <cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propic
Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuide - -
Depdsitos en EECC 1.086.447,83 489 657,11
Derivados " 23.787,00 | PASIVO NOQ CORRIENTE .
Otros - - Provisiones a large plazo -
Cartera exterior 501.121,81 146.232,00 Deudas a jargo plazo - -
Valores representatives de deuda - 146.232,00 Pasivas por impuesto diferido - -
nistrumentos de pairimonio 501,121,814 -
Instituciones de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 10.774,57 58.322 49
Depdsitos en EECC - - Provigiones a corto plazo - -
Derivados " - Deudas a corto piazo - -
Otros . - - Acreedores 10.774,57 34.067,49
Intereses de la cartera de inversién 3.169,51 441,09 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados . 24,255,00
Periodificaciones = - - Periodificaciones - -
Tesoreria 125.172,87 424.232,82
TOTAL ACTIVO 3.053.824,55 3.207.549,77 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.053.824 55 3.207.548,77

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 234.920,00 946.500,00

Compromisos por operaciones largas de 234.920,00 946.500,00
derfvados

Compromiscs por operaciones cordas de - -
derivados
OTRAS CUEMNTAS OE ORDEN 8.956.597 61 8.,913.820,00
Valores cedidos en préstamo por la HC - -
Valores aportados como garantia por la IIC - -
Valores recibidos en garantia por la HIC " -
Capital nominal no suscrite ni en circulacion 8.913.820,6C 3.813.880,00
{SICAVY

Pérdidas fiscales a compensar 42.717 61 -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 9.191.517,61 9.860.3806,00

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

{*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

detl balance al 31 de diciembre de 2015.
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MAKER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

Et 31 BE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Eu'r.es)

2015 20144 (M)
Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a [a IC - -
Gastos de Personal - {20.000,00)
Otros gastos de explotacion 10.678,74 (65.206,13)
Comisién de gestion (19.244,47) {4.139,79)
Comisién depositario {3.207,24) {2.284,82)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros 33.130,45 (58.781,52)
Amortizacion del inmovilizado material - -
"Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado B -
RESULTADO DE EXPLOTACION 10.678,74 {85.206,13)
Ingresos financieros 14,058,59 54.714,64
Gastos financieros - -
Vartacion del valor razonable en instrumentos financieres {47.396,41) {161.904,32)
Por operaciones de la cartera interior {12.556.38)} {50.702,54)
Por operacicnes de la cartera exterior {34.840,03} (151.592,03)
Por operaciones con derivados - 40.390.25
Otros - -
Diferencias de cambio 88,05 1.010,72
Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros (20.146,58) 384,625,283
Detarioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior {51.005,58) 83.74%.83
Resullados por operaciones de la cartera exierior {53.438,86) 313.351.86
Resultades por operacicnes con derivados 124.295,66 (12.468,41)
Otros m -
RESULTADO FINANCIERO (53.396,315) 278.446,32
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {42.717,61) 193.240,19
Impuesto sobre beneficios - {31.448,05)
RESULTADO DEL £JERCICIO (42.717,81) 161.792,14

(") Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 & 11 descrifas en ia Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de perdidas y ganancias comrespondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
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MAKER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015y 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 ()
Resultado de Ia cuenta de pérdidas y ganancias (42.717,61) | 161.792,14
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias ) - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (42.717,61) | 161.792,14

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 87

Maker Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria :

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de ia Sociedad

Maker Inversiones, Sociedad de Inversion de Capitat Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyo el
27 de abrl de 1999 bajo la denominacion de Maker Inversiones, Sociedad de Inversidn Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con facha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decrete 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

Como consecuencia de que la Sociedad no reconstituyd de forma permanente el nimero minimo de accionistas
en el plazo establecido en la Ley 35/2005, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidon Colectiva y en el
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se reglamenta dicha ley, con fecha 23 de junio de 2014 fue
cancelada [a inscripcién de la Sociedad en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, perdiendo, como consecuencia de elle, la condicion de Sociedad de Inversidn de Capital
Variable. No obstante, tras haber reconstituido posteriormente el ndmero minimo de accicnistas, con fecha 25 de
julioc de 2014, la Junta General Extracrdinaria de Accionistas acordd volver a solicitar la inscripcion de |a
Sociedad en el Registro Administrativo especifico de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores, la
incorporacion a negociacién de las acciones de la Sociedad en el Mercado Alternativo Bursatil y la ratificacion de
la designacién de la Sociedad Gestora y Entidad Depositaria. Con fecha 12 de septiembre de 2014 Ia Sociedad
fue nuevamente inscrita en el Registre Administrative especiice de la Comisién Nacional del Mercado de
Vaiores con el nimero 4.067. Finalmente, con fecha 19 de sepfiembre de 2014, las acciones de la Sociedad
fueron admitidas a negoctacidn en el Mercado Alternative Bursatil.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores en la categoria de armonizada conforme a la definicion establecida en el articulo 13 dei Real Decreto
1.082/2012. Hasta el 27 de octubre de 2015 la Sociedad se encontraba inscrita en la categoria de no
armonizadas.

El domicitio social de la Sociedad se encuentra en Maria de Molina 4, Madrid.

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

Segldn se indica en ia Nota 8 la gestion y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a UBS Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo UBS.
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Los valores mobifiarios estan bajo la custodia de UBS Bank, S.A.U. {Grupo UBS), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5.

2. .Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en ef 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
imagen fiel del patrimonio y de ta situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante et ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

£n la preparacién de las cuentas anuales se han seguido fos principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o norma de vajoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecio significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

i.0s resultados y la determinacion del patrimonio neto sen sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones sequidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimacicnes realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos qus
figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriorc de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener jugar
en el futuro obliguen a modificarlas (af alza o a la baja) en los préximos ejercicios, 10 que se reaiizarla, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera gue sea su politica de inversidn, estén sujetas a

i . .

tas fluctuaciones del mercado vy olros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), io que
puede provocar que el valor liquidative de la accién fluctte tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de fa informacién

La informaciébn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspendiente. al ejercicio 2015,
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d} Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambics en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respectc a los
criterios aplicados en &l ejercicic 2014.

f) Correccién de errores

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

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

con el patrimonic, la situacién financiera y los resultados de ia misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria réspecto a informacién de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracién

Ern la elaboracidn de las cuentas anuates de la Sociedad correspondienies a los gjercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contahles y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacioén y
valoracién : .

i, Clasificacion de los actives financieros

Los actives financieros se desgiosan a efectos de presentacién y valoracidn en los siguientes epligrafes del
balance:

- Tesocreria: 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 depositaric, cuando éste sea una entidad de
créditc, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por ja Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldes gue la Sociedad mantenga en una instifucion
financiera para poder desarrollar su actividad v, en su caso, el efective recibido por ta Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

» Valores representativos de deuda: chligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consisiente en un interés, implicito o explicito,
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establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
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.

« Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las paricipaciones en otras Instituciones
de inversién Colectiva.

+ Depédsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldes que se recogen en ¢l 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 opcicnes compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gque la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su casa, en los productos estruciurados mantenidos por la Sociedad.

s (Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capitai - riesge
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su case, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, et valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético vy, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositadc en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cuaiquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La tofalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrat”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ef epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasfficacién de los pasivos financieros

Los pasivos financleros se desglosan a efectos de prasentacion vy valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/coric plazo: recoge, en suU ¢aso, 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 partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendides y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, ast como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en 1os productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
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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 derivades gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razenable con cambios en perdidas vy
ganancias’, tales como pasivos por venta de vatores recibidos en préstamo.

- Acreedores; recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y débilos, que no deban ser clasificados en ofres
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los 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 valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de a cuenta de pérdidas y ganancias mediante el méiodo
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

L.os activos financieros clasificades a efectos de valoracian como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pagoe. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo dei balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de fransaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en ia cuenta de pérdidas y
ganancias (vease apartado 3.g.iii}.

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulia de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediatc habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utitizando el mercado mas representative por velumen de
negociacion.

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

- Vaiores represeniatives de deuda cotizados: su vaior razonable es el precio de cotizacién en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, ef valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccidn. 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,
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se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacian, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién 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 vaior razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interéds de mercado vigentes en cada momenio de la deuda pdblics,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando come referencia el valor
iedrico 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 adquisicién y gue subsistan en el momento de la
valoracién.

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

- Acciones o participaciones en otras instifucicnes de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es el vaior liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercadoe ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversidn fibre, |IC de {IC de inversidn libre e [IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su case, valores liquidativos estimados.

- tnstrumentos financiercs derivados: si estan negociades en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuiia de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercadoe no sea
suficientemente liquido o se fraie de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados ©
sistemas muitilaterales de negociacidn, se valoran mediante ia aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacionai del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracién de fos pasivos financiercs

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion come “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” {(que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando les costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormenie, ios pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el méiodo del tipe de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias®, se vaioran inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en
contrario seré ef precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de perdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporaimente ¢ activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de ios activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financiercs esta condicionadoe por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. 5i los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a tercercs —caso de las ventas incondicicnales
{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 dara de baja del balance. L.a diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidén atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumide, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo. :

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

2. Si se retienen sustancialmente los tiesgos y beneficios astciados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por i precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y condinuara valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan jos términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activog en garantia, en cuyo caso se daran de baja. E! vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC” o
“Valores aportados como garantia por la 11T, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficics 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 solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios gue lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido fas obligaciones que generan o cuando un tercero lo adauiers.

Contabifizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mieniras que las operaciones de valores representativos 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, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
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el resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentes financieros ~ Resultados por operaciones de la cariera interior {o exierior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidén, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasia que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

#f. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazc se registran en el momento de la confratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidén o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios financieros -~ Resuliados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, devendiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicic, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
ohstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en ef vaior razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio”’ de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de fa Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe *Derivados” de la
cartera interior o exterior y del active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su casoc, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales 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 exterior)”,

iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuras, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su 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 operacienes 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 las opciones y warrants se registran por su valer
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de eiecucidn de la operacion.
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En el epigrafe “Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de la realizacidn o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razenable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en &l epigrafe “Derivados” de la cartera interior .o exterior del
activo o dei pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, fas correspondientes
diferencias se contabilizardn en [a 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 ejercida, su valor se incorpora a |2 valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Socledad

Cuando existen valores aportades en garantia a fa Scciedad distintos de efectivo, el valor razonabie de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la {IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aporiados 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 ei epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalments, a gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devengaran 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 batance.

Instrumentos de patrimonio propio

Les instrumentes de patrimenio propic de iz Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidcs a
participes o accionistas ~ Capital” del balance.

e acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversidn Colectiva, el
capital de las Sociedades ds inversién de Capital Variable es variable dentro de ios limites del capital inicial vy
maximo fijados estatitariaments.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor par el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominat de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos & participes o acclonistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —~ Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
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- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue an ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de ios gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de gue
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corrients.

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:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su £aso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
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. |.a periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de actives 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 regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

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

Iif. 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 “Comisicnes retrocedidas
a la IC" de la cuenta de pérdidas vy ganancias,

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os costes directamente atribuibles s la operativa con derivados, tales como correfajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Ctros gastos de explotacion — Otros™ de la
cuenta de perdidas y ganancias. :

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del vaior razonable de ios activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros® y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.bJ4, 3.b.ii y
3.1). No chstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
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financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre &t resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con ia cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ef reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, 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 queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconacimiento de un active por impuesto diferido en ningin caso y séle se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando ia Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se régistran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de ias
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldes v transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a suros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la trangaccian, entendiendn como ting de cambio de contads of mas

LT L L LA, DR rand iy WA by D {E =L LU L
] I

representativo del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del ditimo dia habil anterior a esa fecha.

Las difersncias de cambio que se producen al convertir ios saldos denominades en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en ef epigrafe “Diferencias de cambio”, de |a 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 levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.ii).

11
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J} Operaciones vinculadas

ta Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, a sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por ta independencia en ja ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operacicnes y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecide en la normativa vigente, los informes pericdicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con e
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora. -

4, Distribuci6n de resulfados

ta propuesta de distribucién del resultado correspondiente al efercicio 2015 que su Consejo de Administracion
propondrd a ta Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|(42.717.61)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  [(42.717,61)
(42.717.61)

5. _ Cartera de inversiones financieras

Et 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 cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 1.09%.624,60
1.099.624,60
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Adicionalmenta, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cueritas de
compromisc:

Euros
Compromises por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 234.920,00
Total 234.920,00

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

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 22 miles de euros (54 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depésitos con entidades de crédite mantenides por ia Sociedad al 31 de diciembre de 2015, junto
cen el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Furos Vencimiento Interés
Bankia, S.A. Euros 506.030,67 21/12/2016 1,00%
Bankinter, S.A. Furos 580.417,16 13/03/2016 0,65%
1.086.447,83

Los valores y actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en UBS Bank, S.A.U. o en trémite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores maobiliarios y
demas activos financieros de la Socledad 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 detivados, 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 al establecimiento de
mecanismos necesarios para condrolar ja exposicion de la Sociedad al riesge de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, €l Real Decreto 1.082/2612, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo conirol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a leos que esta sujeta la
Sociedad:
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Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversidn se base
en a inversidn en un Onico fondo. Asimismo, [z inversion total en 11IC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a fa inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% dei patrimonio de la Sociedad. Esie limite quedard ampiiado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en ios que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisme intemacional 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 det
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se fiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda inveriir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialados en el articule 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisidn no supers sl
30% del active de la Sociedad. Quedara ampiiado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por enfidades de credito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyc importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal v al pago de los
intereses en el caso de situaciéon concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de fa
Sociedad,

A estos efectos, Jas enfidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor. '

l.imite 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 exposicibén tolal al riesgo se eniendera cualquier
obligacién actual o potenciai que sea consecuencia de la utilizacidon de instrumentos financieros
derivados, entre os gue se inciuiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladaments, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar el 10% del patrimonio de 1a
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita at 5% del patrimonio cen caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparie es una entidad de crédito con ciertas iimitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas par entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Saciedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.
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i as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos & instrumentos financieros y
depdsitos que ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente ascciada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debers tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreio 1.082/2012. A {ales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un misme grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor. :

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenacientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
dei 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 o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza ia inversidn, con un limite maximo conjunto de! 10% del patrimonio, en:

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

» Coeficiente de liguidez:

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

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su pafrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezea la Comisidn Nacional del
wMercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perfodo de fiquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, scn objeto de seguimiente especifico por la sociedad gestora.
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Riesgo de crédito

El riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria fa Sociedad en el caso de gue alguna condraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de confratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
fiquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la -misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accicnistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa iz pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: iz inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para actives a corto plazo v elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: |z inversion en activos denominados en d:vzsas distintas del euro conlleva un
riesgo por ias fluctuaciones de los tipos de cambio. -

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: ia inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de iz Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de naclonalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volétiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del saldo de este epigrafe def balance es ia siguiente;

Euros
Cuentas en el depositarios
UBS Bank, 5.A.U. {cuentas en curos) 124.278,60
UBS Bank, S.AU. (cuentas en divisa) 855,90
125.134,50
Oftras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 38,37
38,37
125.172,87
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L.os saldos positivos de fas principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
sjercicio 2015 un tipo de interés anual del Eonia menos 0,50 puntos porceniuales para fas cuenias en euros y
del Libor a un mes menos 1,5 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
timestraimente.

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), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ia composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonic atribuido a accionistas de fa Sociedad”:

Euros
31-12-2015 31.12.2014
Numv.?m total de acciones emitidas totalmente 311112 311.112
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 16,00 10,00

Capital sstatatario méximo

Capital nominal no suscrito ai en circulacion

12.025.000,00
(8.913.880,00)

'12.025.000,00
{8.913.880,00)}

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital 3.111.120,00 3.111.120,00
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,60
Capital estatutario emitido 766.120,00 706.120,00

Nominal acciones propias en cartera (718.880,00) {671.120,00)

Capital en circulacion 2.392.240,00 2,440.0600,00

Nimere de acciones en circulacion 339274 244 000

Valor hiquidativo de la accion 12,72 12,91

Patrimonio atribuide a accionistas de la 3.043.049,98 3.149.227.28

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estaré sujeta a las
limitacionas establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrefo
Legislativo 1/2010, de 2 de julic, por el que se aprueba el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tante, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.
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De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, ei ejercicio de los dereches econémicos y polfticos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desemboise 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacidn de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 60,37% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Scciedad era de 143 y 145, respectivamente.
Conforme a 1a normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En & caso de puesta en circuiacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun 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.

El Textc Refundido de la Ley de Sociedades de Capifal permife expresamente la uiilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibifidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 |la composicion det saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31.12.2015 31-12-2014
Reserva legal 127.957,80 111.778.,50
Reserva voluntaria 629.98047 484.367 .54
Reservas 757.938,27] . 596.146,13

Las sociedades gue obtengan beneficios en el gjercicio econdémico deberdn 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 podré utilizarse para aumentar el capital social en la parie gue exceda del 10% del capital social
va aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de perdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibitidad.
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Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, vy conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
gjercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
medio de fa Scciedad que se safisface trimestralmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diaric medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

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

1.  Garantizar que los fiujos de tesorerla de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningan caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y auforizacion.

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

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

5. En el casc de que el obieto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizard scbre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamenie designado por
aqguel.

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

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

8. Supervisar los criterios, formutas vy procedimientos utitizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidative de las acciones de la Sociedad.

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de ia
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad paricipante, conservando en tedo casc la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién,
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11. Asegurarse que ia liguidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién gue rijan en los mercados o en los términos de fiquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venia de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de fos dividendos de las acciones vy ios beneficios de las participaciones en circuiacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

Inciuido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos extranjercs. :

La sociedad gestors de la Sociedad, de manera discrecional, ha asumido los gastos operativos y juridicos
necesaros para que esta recupere la condicion de Sociedad de Inversion de Capital Variable {véase Nota 1)y
que ascendieron a 6 miles de euros, asi como el impacto de fiscal, por importe de 68 miles euros, de tributar
temporalmente a un tipo de gravamen distinto del 1%. Por este motivo, fa Sociedad estuvo exenta de comision
de gestion desde el 7 de mayo de 2014 hasta ef 31 de diciembre de 2014 (suponiendo un menor gasto por
importe de 9 miles de euros) y, adicionalmente, en el epigrafe "Ctros gastos de explotacién ~ Otros” de |a cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio 2015 se incluye un abono por importe de 66 miles de euros
correspondientes a la mencionada compensacién.

Los honorarios relativos a servicios de audiforia de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de euros, en amhos ejercicios, que se incluyen en ei saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Derivade de 1a Disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en aplicacion de los dispuesto
en {a Resolucion de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabitidad y Auditoria de Cuentas, a continuacién se
detalla la informacion sobre &l pericde medio de pago a proveedores relativa a los importes significativos
pendientes de pago a proveedores importes pagados durante el ejercicio 2015 a proveedores en operaciones
comerciales, En este sentido, el ratio de operaciones pendientes de pago ai 31 de diciembre de 2015 es de 0, &l
ratic de operaciones pagadas ha sido de 7, y el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciaies ha sido del 7. Ei total de pagos durante et 2015 vy {otal de pagos pendientes de facturas recibidas al
cierre dei ejercicio 2015 han-sido de 24.472,79 euros y ningln importe, respectivamente.

Situacioén fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldes deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldes pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 54 y 60 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuaestos del gjercicio y [a 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). La
Sociedad ha estado sujeta a un tipo de gravamen del 1% durante el ejercicio 2015 y durante el periodo
comprendido entre el 12 de septiembre de 2014 y et 31 de diciembre de 2014. Asimismo, durante el ejercicio
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2013 y hasta el 11 de septiembre de 2014 la Sociedad tributé en el Impuesto sobre beneficios bajo el fipo
impositivo aplicable a las empresas de reducida dimension.

Cuando se generan resuitados positivos, la Sociedad 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, det efscto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresas por impuesto sobre beneficios en el casc de
que la Sociedad obtenga resultados negatives {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
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar d pasivos fiscales de caréacter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No cbstante, en opinidon de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspeccicnes se materialicen dichos pasivos
coniingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativarmente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracién

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante ios gjercicios 2015 vy 2014, los importes devengados por los miembros del Consejo de Administracidn en
concepto de dietas han ascendido a 20 miles de euros en ambos ejercicios, que se incluyen en el epigrafe
“Otros gasios de explotacion -~ Ofros” y "Gastos de personal” de la cuenta de perdidas y ganancias,
respectivamente.

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

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

Al cierre del sjercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a ios demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con &l interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR | ESOLO1603114 | IetrasiREINO DE ESPANA0,001[2016-03-11 100.102,14
EUR | ESOLO1604088 | Letras REINO DE ESPANA|0,005/2016-04-08 199.910,95
EUR |ESOLO1605135 | 1etras|REINO DE ESPANA0,142|2016-05-13 99.975,41
EUR | ESOLO1606174 | Letras|REINO DE ESPANA0,014[2016-06-17 100.033 .31
{EUR | ESOLO1608196 | Letras|REINO DE ESPANA0,00112016-08-19 299,799,595
EUR | ESOLOI609160 | Letras|REINO DE ESPANAI0,02412016-09-16 299.802,84
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.099.624,60
EUR |ESCG173516115 | AccionesREPSOL YPF SA 50.600,00
EUR | ESCGL17160111 | Acciones!CORPORACION FINANCIERA ALBA | 57.384,00
EUR | ESO113307021 | Acciones|BANKIA SA 53.700,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimenio 161.684,00
USD | US9311421039 | Acciones|WALT-MART 62.078,81
EUR | LU0323134006 | Acciones|]ARCELOR 44.425,80
EUR | DEOCOOBASF111 ! Acciones|BASF 55.161,60
EUR | DE00G7236101 | AccionesiSIEMENS AG 57.523,20
USD | US7427181091 | AccionesPROCTER & GAMBLE CO 60.679,71
USD | US6174464486 | AccionesMORGAN STANLEY 55.642,61
CHF |CHO012255151 | AccionesiSWATCH 51.489,59
EUR | BEOOU3793107 | Acciones] ANHEUSER-BUSH INBEV 60.632,00
USD | US4128221086 | AccionesHARLEY-DAVIDSON INC 33.488.,49
TOTAL Cartera exterior- Instrumentss de patrimonio 501.121,81
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Maker Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

£l afio 2015 se ha caracterizado por la fuerte volatilidad experimentada por los mercados en practicamente ia
totalidad de los activos financieros. El afio empezaba con revisiones a la baja en las previsiones de crecimiento
economico e inflacidén por parte de las principales autoridades econdomice monetarias (FMI, Bancos Cenirales
etc.) para cerrar el ejercicio con una continuidad en esta dinamica, a tenor de lo acontecido a to large del afio,
{os Bancos Centrales y la caida del precio de las materias primas han sido los grandes protagonistas del
periodo.

El BCE comenzd con fa politica de estimulos a principio de afio y en diciembre volvit a tomar nuevas medidas
que inciuyeron fa ampliacién de la duracion del programa anterior hasta marzo de 2017, la bajada del tipo de
deposito hasta el -0,30% v el anuncio de la futura compra de bonos gubemamentaies de emisores locales
{municipales). Por su parte, la FED en diciembre subié los tipos en un 0,25% después de 8 afios pero matizando
que ias subidas serdn graduales y prolongadas en el tiempo. En Japén, el BOJ mantenia los estimulos lanzados
en ejercicios anteriores mientras gue el Banco Central de China bajaba los tipos de interés y en agosto tomaba
medidas de depreciacion de su moneda para mejorar ia situacion competitiva y suavizar la ralentizacidn en el
crecimiento econdmico.

El mercado de materias primas ha sido uno de los mas complicados en 2015. Asi, el petréleo, gue comenzd !
afio por encima de los 57 $ el barril, acabd con una correccién superior al 30% para cerrar ligeramente por
encima de los 37 $. La oferta de {a nueva produccion proveniente del shale oif y mantenimiento de produccion de
jfa OPEC, juntc con una demanda creciendo a menor ritmo a medida gue la economia a nivel global se iba
ralentizande, provocaban una de las mayores caidas de los Ultimos afios. Otras materias primas también sufrian
fuertes retrocesos contagiadas por el propio petroleo y por la ralentizacién observada en Ja demanda de China al
ser este el principal importador a nivel mundial. £l oro bajaba un 10% ante las débiles perspectivas de inflacién y
la ausencia de riesgos sistémicos.

En e lado econémico los datos mascrcecenomicos en EEUU continuaron evolucionando favorablemente, vy el
desemplec se situaba a finales de afio. en niveles del 5%. Por el confrario, los indicadores adeiantados
miostraban sefisles divergentes con el sector servicios reflejando un tono robusto mientras que en el lado
manufacturero fa desaceleracion era mas que evidente con e ISM manufacturere siiuandose por debajo de los
50 puntos. El secior inmobiliario continla con la tendencia positiva iniciada hace ya uncs afios y los precios de la
vivienda confinuaban recuperandose. De cara a 2016 &l PIB se situara previsiblemente en la zona dei 2% pese a
la aportacion negative del sector exterior y la ralentizacion en ia inversion., En Europa, tal y como se ha
comentado con anterioridad, el BCE era el gran protagonista junto con indicadores (PMis) gue anticipan un
mejor comportamiento de la economia doméstica especialmente relevantes en el caso de la Europa periferica.
Alemania por su parte, contindia publicando buenas cifras, aunque condicionadas por el alto peso del sector
exterior en su PiB.
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La actividad econdmica en los paises emergentes ha estado completamente condicionada por la evolucion de
las materias primas, sufriendo especialmente aquelios que tienen una mayor dependencia de {as mismas vy
especialmente en el caso del petréleo (Rusia y Brasil) mientras que en China estamos asistiendo al proceso de
transicion de una economia apoyada en la inversidn y en su sector exterior, a una mas sustentada en el
consumo interna.

En cuanto a los mercados financieros, la volatilidad estuvo presente a lo fargo de todo el ejercicio siendo la
tonica en los mercados de renta variable durante todo el petiodo. Las bajas expectativas y continuada revision a
la baia de los resultados smpresariales, junto con un menor crecimiento futuro y los acontecimientos de caracter
geopolitico {Grecia, atentados de Paris, elecciones efc.), han side las principales causas de esta situacién. Los
mercados emergentes lideraban las caidas de las bolsas con el MSCI EM corrigiendo un 17%. En el fado
pesitivo, fa bolsa japonesa es la que mejor evolucidn ha tenido, con un 8% de subida mientras que Europa lo
hacia en un 3% aunque con fuertes divergencias por paises. El marcado americano terminaba plano en sus
principales indices.

En renta fija, ios bonos gubernamentales continuaren con un comportamiento positivo mientras que la situacion
en los bonos corporativos privados ha sido mas erratica, los diferenciales se han idc progresivamente
ensanchando a medida que avanzaba el afio especialmente la parte de High Yield y en los sectores ligados al
petrdleo que contagiaban a otras compafiias dentro de este universo. En el caso de los bonos Invesiment Grade
el comportamiento fue ligeramente favorable.

Respecio a las divisas, lo mas destacado ha sido el de apreciacion del dolar ameticano respecto al resto de
divisas. En cuanto al euro, la apreciacion ha sido superior al 11%, habiéndose acercado en aigin momento a la
paridad. E! otro movimiento mas destacado ha sido la devaluacién del yuan respecto al dolar Hevada a cabo por
China en agosto.

En el afio, la rentabilidad de la Sociedad ha sido de un ~1,44%.

De cara a 2016 nuesiras expectativas siguen siendo favorables para los mercados de renta variable
sobreponderando las acclones frente a otras clases de activos. En cuanto a ia pelitica monetaria aplicada por los
" bancos centrales, pensamos que continuaran siendo laxas aunque en algunos casos puedan pecar de ser aigo
mas de Io recomendable. China no podréd parar su desaceleracién pero estamos convencidos de que evitara un
aterrizaje brusco mientras que la economia americana y europea seguiran su senda de crecimiento aunque con
algo mas de incertidumbre, L& inflacidn aparecerad con alge mas de intensidad aunque ese no sera un factor a
- tener en cuenta al menos en lo que se refiere a 2016. Por dltimo, habra gue estar especialmente atentos a la
politica y a sus efectos sobre los mercados.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dads su actividad, el usc de instrumentos financieros por Ja Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su obieto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por Ia
Comisién Nacionat del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dade el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Scciedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasade
gjercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exciusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a la Crden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, Ia' Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 778.177,98 euros {véase
Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que resefiar distintc de lo comentade en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Maker Inversiones, Sociedad de
inversion de Capital Variable, S.A., D2, Lourdes Liave Alonso, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, gue se
compeone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado et 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los
sefiores Conseieros de ia Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 18 de marzo de 2018

El Secretario no Consejero

— [A&-LoUrdes Llave Alonseo

‘_,y.m-»-‘

Ei Presidente del Consejo de A |stric\=6n

i

D. Angi/;rdé Garrido

Consejeros

D2 Maria del Carmen Cerda Barbera .am-ro Manuel Simoes Domingues



ANEXO

E! presente documente comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de fa Sociedad
Maker Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A., se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OMB267870 a OM6267898, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de fa Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 18 de marzo de 2018

D", Lourdgs e

gEretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de ia Sociedad: Maker Inversiones, Sociedad de Inversién
de Capital Variabie, S.A.

NIF: AG1950234

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

El Secretario no Consejero

D. Angel\_gérdé Garrido

Consejeres

DA Maria del Carmen Cerda Barbera D. Raméro Mae! Simoes Domingues



