AF Dobra, Sociedad de
Inversion de Capital Variable,
S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Geastidn
correspondientes al ejercicio anual terminado ef 31
de diciembre de 2015, junto con el Informe de
Auditoria Independiente



INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALE

A los Accionistas de Af Dobra, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, {a cuenta
de pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimenio neto y la memoria correspendientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas aniles

Los administradores son responsables de formuilar las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiers v de los resultados de la Sociedad. de conformidad con el marco normative de
informacién financiera aplicabie a la Sociedad en Espafia, que se identifica en ia Nota 2 de Ja memoriz adjunta, y del control
intemo que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error,

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v 1a informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del anditor, incluida la valoracién 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 e] control intemo relevante para la formulacion por parte de fos adminisiradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control imerno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por 1a direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de 1as cuentas anuales tormadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenide proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad a 3} de diciembre de 2015, asi como de sus resuliados correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulia de aplicacion y,
en particular, con los principios vy criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene Jas explicaciones que os administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuaies. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citade informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuyestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismg-parrafo y no incluye la revisidn de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedade
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GLASE 8-

AF DOBRA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

ON1040033

(Euros)
ACTIVD 3t12-2015 3112-2014 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 ("}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 18.828.064,72 17.933.417 41
ACCICONISTAS
Inmovilizado intangibie - - Fondos reembolsables  atribuidos a 18.828.064,72 17.933.447,41
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capitat 15.596.936,00 14.493.371,20
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 2.910.997.88 2.522.760,08
Actives por impuesto diferido - - Reservas 1.021.583 92 1.021.982.74
ACTIVO CORRIENTE 18.928,300,43 18.493.482,78 {Acciones propias) - {22.07)
Deudores 126.580,24 48.772,48 Resuitados de sjercicios anteriores (104.674 54} -
Cartera de inversiones financieras 16.605.148,02 16.343.168,40 {iras aportaciones de socios - -

Cartera interior 1.120.140,89 7.594.439,33 Resultado del ejercicio (599.778,54) {104 674,54)
Valores representativos de deuda - 1.878.000,00 (Dividendo & cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 1.033.813,40 5636.166,41 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propic

instifuciones de inversion Colectiva 86.327 49 78.272,92 | Otro patrimonic atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE B -

Otros - - Pravisiones a targo plazo -

Cartera exterior 15.481.924,41 8.745.221,32 Deudas a lazgo plazo - -
Valores representativos de deuda 99.272.78 174,242,595 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de pafrimonio 14.648 767 77 8.436.510,04
Instituciones de inversion Colectiva 733.883.86 134.468,33 | PASIVO CORRIENTE 101.235,71 560.065,35
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 101.235,71 560.065,35
Intereses de la cartera de inversion 3.082,72 3.507.75 Pasivos financieros - B
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - .
Tesoreria 2.197.572,17 2.101.541,88
TOTAL ACTIVO 18.929.300,43 18.493.482,76 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 18.920.300,43 18.493.482,76

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS BE COMPROMISO

Compromisos por operaciones iargas de
derivados

Compromisos por operaciones cofas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN 12.133.071,18 9.611.543,34
Valores cedidos en préstamo por ia HC - -
Walores aportados como garantia por la 1iC - -
Valores recibidos en garantia por la liC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 8.400.304,00 9.506.868,80

(51CAV)

Pérdidas fiscales a compensar 704.453,08 104.674,54
Otros 3.028.314,08 -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 12.133.074,16 9.611,543,34

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2015.



CLASE 8.

ON1040034

AF DOBRA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
ElL. 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HC 1.253,21 454,81

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotaciton (446.616,13) {330.214,16)
Comision de gestion {392.058,91) (280.007,78)
Comision depesitario (40.226,07) {28.726,62)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Qtros (14.331,15) (21.479.76)
Amortizacidn del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado . -

RESULTADO DE EXPLOTACION {445,362,92) {320.759,35}

ingresos financieros 328.860,95 180.470,07

Gastos financieros (35.545,03) {124,26)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (586.213,60) (280.793,46)
Por operaciones de fa canera interior {328.341.21) (337.664.06)
Por operaciones de la carlera exterior {257.872.38) 56.870,60
Por operaciones con derivados - -

Oiros - -
Diferencias de cambio {15.940,64) 5.366,78
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 154.422,70 320.165,68

Deterioros - -

Resultados por operaciones de ia carlera interior (118.985,61) 128.733,30

Resultados por operaciones de la cartera exterior 226.692,32 182.428,79

Resultados por operaciones con derivados 48,715,99 (996,41)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERD {154.415,62) 225.084,81

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {598.778.54) (104.674,54)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIQ {599.778,54) 1104.674,54)

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 87

AF  DOBRA, 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 2615 y 2014

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

Euros
2015 2014 (*)

{599.778,54) | (104.674,54)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

(599.778,54) | {104.674,54)

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*) Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 87

AF Dobra, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Resefa de la Sociedad

AF Dobra, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 3 de enero
de 2002 bajo la denominacién de Dobra Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Mobiliario Variable, S.A.
Con fecha & de febrero de 2004 [a Sociedad cambié su denominacién por la de Dobra Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., con fecha 16 de julio de 2013 por la de AF Renta Variabie Global, Sociedad
de Inversidn de Capital Variable, S.A. y, finalmente, con fecha 5 de marzo de 2014 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 Inversién Colectiva, considerando las Gltimas 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 v por el Real Decreto 877/2015, de 2
de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.316, en la categoria de no ammonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43 4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacién y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inverser se establezca en funcion de los resultados colectivos,

Durante el mes de marzo de 2015 se han sucedido una serie de acontecimientos en relacién al Grupo Banca
Privada d'Andorra (del que forman parte Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Celectiva, S.A. - Banco Madrid Gestion de Activos - y el accionista dnico de ésta, Banco Madrid,
S.AU. — Banco Madrid -), que supusc que, con fecha 24 de marzo de 2015, ta Comisién Nacional del Mercado
de Valores iniciara los procedimientos para suspender la autorizacién concedida a Banco Madrid para ejercer
como depositario de instituciones de inversion colectiva y para revecar la autorizacion de Banco Madrid Gestion
de Activos para actuar como sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva. Previamente, se habia
suspendido la operativa de Banco Madrid y se habfa intervenido a Banco Madrid Gestién de Activos. En este
sentido, con fecha 11 de mayc de 2015, la Comisidn Nacional de! Mercado de Valores autorizé que las
sociedades de inversion de capital variable y en particular la Sociedad, pudieran acordar la sustitucién de estas
entidades, eligiendo a la sociedad gestora y entidad depositaria que considerasen oportuno de entre las
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CLASE 8

registradas en la Comisién Nacional del Mercado de Valores y ordenar el traspaso de sus activos, sin que
prevaleciera la decision previamente adoptada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores de que dichas
enfidades fueran, como medida provisional, Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion
Colectiva, §.A. y Cecabank, 3.A,, respectivamente. Finalmente, con fecha 17 de julio de 2015, previa decisién
de la Junia General de Accionistas de la Sociedad, se produjo la sustitucién efectiva de Banco Madrid Gestion
de Activos y Banco Madrid por Bankinter Gestion de Activos, $.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
inversion Colectiva (Bankinter Gestion de Activos) y Bankinter, S.A. (Bankinter), entidades pertenecientes al
Grupo Bankinter, como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad (véanse Notas
5y 8).

Como consecuencia de lo anterior, desde ef 16 de marzo de 2015, fecha de la suspension de la operativa de
Banco Madrid e infervencion de Banco Madrid Gestion de Activos y hasta el 17 de julio de 2015, fecha de
sustitucion efectiva de dichas entidades por Bankinter y Bankinter Gestién de Activos, respectivamente, la
actividad de la Sociedad no se ha desarrollado con total normalidad, toda vez gue no se ha podido disponer
durante este periodo de los saldes en cuenta corriente en su entidad depositaria (entonces Banco Madrid), ni
realizar fodas las operaciones de compra-venta de instrumentos financieros de modo que, en ocasiones, no han
podido aplicarse en toda su extension las politicas de inversién definidas en el Folleto de la Sociedad ni
garantizar el total cumplimiento de los timites y coeficientes normativas de apticacion (véase Nota 5).

Asimismo, desde el 17 de marzo de 2015 y hasta el 1 de diciembre de 2015, fecha en la que el Consejo de
Administracion de Bolsas y Mercados Espafioles Sistemas de Negociacion, S.A. acordé levantar la suspension
de la contratacion de las acciones de fa Sociedad, no se han podido contratar acciones de la misma (véase Nota
7).

Adicionalmente a lo descrito en los parrafos anteriores en relacién con la situacion de Banco Madrid y Banco
Madrid Gestion de Actives, al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad mantenia determinadas posiciones con dicha
entidad depositaria y participaciones en fondos de inversion gestionados por Banco Madrid Gestidon de Activos,
cuya liquidacion efectiva era necesaria para la completa normalizacion de la actividad de la Sociedad. La
evolucion hasta la fecha de referencia de estas cuentas anuales de dichas posiciones ha sido la siguiente:

» Depdsitos a la vista en Banco Madrid por imporie de 2.101.541,88 eurcs y adquisiciones temporales de
activos sobre Deuda Publica cuya contraparte era Banco de Madrid, S.A. por importe de 1.878.000,00
suros - que vencieron y fueron liguidados en depésitos a la vista de Banco Madrid con posterioridad al
cierre del ejercicio 2014 -, y que representaban en conjunto un 22,19% del patrimonio de la Sociedad al
31 de diciembre de 2014. Respecto de estos saldos, y tras un andlisis de la normativa sectorial
aplicable, la Administracién Concursal de Banco de Madrid, 8.A. decidié otorgar a la Sociedad derecho
de separacion, en su condicién de institucion de inversidn colectiva para la cual Banco Madrid actuaba
como entidad depositaria, resolviendo con ello la incertidumbre sobre la recuperacion de estos saldos
gue existia a la fecha de formulacidn de las cuentas anuales de la Sociedad del sjercicio 2014. En
consecuencia, con fecha 30 de diciembre de 2015 ya se habla liquidado en cuentas de su actual
entidad depositaria Bankinter, S.A. la totalidad del saldo en tesorerfa que ta Sociedad tenia con
contrapartida Banco Madrid.

* Acciones de sociedades de inversion libre gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos
temporalmente suspendidas de contratacién y que representaban, un 0,44% del patrimonio de [a
Sociedad al 31 de diciembre de 2014 (0,41% a 16 de marzo de 2015, fecha de la suspensién de Ia
operativa de Banco Madrid e intervencion de Banco Madrid Gestion de Activos). Tras el levantamiento
de fa suspension de la contratacion de sus acciones a solicitud de sus respectivas sociedades gestoras
estas sociedades, anteriormente gestionadas por Banco Madrid Gestién de Activos, ya no presentan
ninguna dificultad operativa. En este sentido, la sociedad gestora ha decidido mantenerlas en cartera,
En relacion con esta sociedad, con fecha 22 de abril de 2016 e Consejo de Administracion de la
sociedad de inversién libre ha convocade una Junta General Extraordinaria con objeto de deliberar y
decidir sobre la disolucién y liguidacién de la misma. En todo caso, la Sociedad sigue valorando esta
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CLASE 8°

sociedad conforme al valor liguidativo proporcionado semanalmente por la sociedad gestora de la
misma,

2. Bases de presentacién 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 gue resulta de aplicacion a fa Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional dei Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En fa preparacidn de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en [a Nota 3. No existe ningan principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion def patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para Ia
elaboracion de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de fos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro 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 lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja} en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢) Comparacién de la informacion

La informacion 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,
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d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas dei balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
cagos, se ha incluido informacitn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores

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

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

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

Normas de reqistro y valoracion

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que iz Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, &l efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

» \Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente 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 ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor.

« Instiluciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, & excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi come importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Inlereses en la cartera de inversion: recoge, en su ¢aso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

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

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de Jos
contratos de permuta financiera que {a Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
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se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacicén, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialments el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
chservables de mercado {en particufar, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados; su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de ios valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ¢! importe de las piusvalias 0 minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calcutadas en el momento de la adquisicién y gue subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en enfidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como fas condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de credito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liguidative
disponible. £n el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversidn libre, IIC de 1IC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que et mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2015, en el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo
informativo, el valor nominat de los titulos de la cartera de ia Sociedad.

ii. Reconoacimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efeclos de valoracion como "Débitos y parlidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salve evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significafivo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvc avidencia en
contrario sera el pracio de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccién directamente alribuibles a ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
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fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.q.iii).

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

Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesges 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 supuesio 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. La diferencia entre 1a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ef precio de venta mas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del batance y continuara valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero ascciado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampaco se dardan de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HIC" o
“Valores aportados como garantia por {a 11IC", 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 con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han exiinguido las obligaciones que generan ¢ cuando un iercero lo adquiere.
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d) Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segn corresponda, def activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de fa cartera interior {0 exterior)” 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 operacion, aunque se desconozca ef nimero de padicipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En fos epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado ¢ 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 exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yic 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 operaciones cortas de derivados”
de fas cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion,

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de fa operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera interior o exterior det
activa o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta a fecha de su liquidacion,

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran 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 ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC”™ 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
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Pericodificaciones {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 cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversion” del bafance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de fa contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic afribuido a participes o accicnistag ~
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
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acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre Ia valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en ia cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Reservas” det balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” def balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningtin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Hasta el 17 de julio de 2015, el efecto impositivo de los gastos y costes de transaccién inherentes a estas
operaciones, en caso de que existieran, se registraba minorando © 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;

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de Ia adquisicion se
feconacen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones moresas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance, La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento €n que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

fi. Cormisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
afa #C” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturafeza, en ef epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivades, tales Ccomo corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de |a cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacion def valor razonahie en instrumentos financiercs
El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro Y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros” y “Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros’, segun corresponda,
de la cuenta de pérdigas ¥ ganancias de fa Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).
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fv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo,

Impuesto sobre beneficios

Et impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en ia cuenta de pérdidas Y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por ef impuesto corriente y el gasio o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de Gue exista, se corresponde con el feconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, Que surgen de fas diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementps patrimoniales. Las diferencias
temporarias impoenibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporatias
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 gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lu freco

gar ai recenocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de sy reversion. En casoc de
rodificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién,

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuande existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de Ia fransaccion, entendiendo como fipo de cambio de contade ef mas
representativo del mercado de referencia a la fecha 9, en su defecto, del Glitimo dia habil anterior a esa fecha.

moneda funcional se registran, en ef taso de partidas monetarias que son tesorerla, débitos y creditos, por
su importe nete, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de perdidas y ganancias: para el resto
de partidas monetarias y fas partidas no monstarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de
fa valoracion (véase Nota 3.g.i).
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i} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de Ia Ley 35/2003 y ios
articulos 144 y 145 del Real Decrato 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de ta sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempenadas por ta socledad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, Ia sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés

establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalimente, comisiones por fiquidacion e Itermediacion, 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 depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con e
depositario y el importe efectivo par compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de Ia sociedad gestora.

4. _ Distribucién de resuitados

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

[ Euros —[

.

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio{(599.778,54)

Distribucion-
Resultados de gjercicios anteriores (599.778,54)
L (599.778.54)

5. _Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de fos epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “|ntereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 & desglose por plazos de vencimiento de los valores representativas Aa daids ~e ot

siguiante-
Vencimiento Euros

Superior a 5 afios 99.272.78

| 99.272,78
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En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2014 por importe de 519 miles de
euros (ningdn importe a 31 de diciembre de 2015 por este concepto), ef saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion,

La Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2015 y 2014 acciones emitidas por Banco Espirito Santo, S.A.,
valorados en su totalidad a 0 euros como consecuencia de fa declaracién de insolvencia y la suspensidn de la
cotizacion de las acciones con fecha 1 de agosto de 2014, La pérdida acumulada en el gjercicio 2014 ascendio a
155 miles de euros Gue se registro en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de
la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho ejercicio.

demas activos financieros de la Sociedad RG pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de Ias entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcion.

Gestién del riesgo:

* Lfmites a Ia inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en ias IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un gnico fondo. Asimismo, la inversion total en 1iC mencionadas en el articulo 48.1 )
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic de la Sociedad.

* Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedars ampliado al 10%, siempre que la inversion en
fos emisores en los gue supere el 5% no exceda de! 40% dei patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado mismbro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad focat, un organismo intemacional def que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una cafificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de credito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue
cubran suficientemente Jos compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso def principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal def emisor. Bl total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.
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CLASE §°

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion 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 entenders cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

La Sociedad podré invertir en instrumentos financieros derivados cuyo active subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negaciacion, asi como cualguier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productes derivadas, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y queden afectados de forma privitegiada al reemboiso del principal e intereses y depbsitos que
ta Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% det patrimonio de la Sociedad.

L.as posiciones frente a un tnico emisor en productos derivades, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros defivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefatados en los articulos 50.2, 51.1 y 61.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exchiiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fifa que cumpla
con los requisitos establecidos en el articuto 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatitidad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenacienies 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. fgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismao grupo.
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CLASE g2

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonic, en;

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en ef articulo 48.1 .8} 0 que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con ta misma frecuencia con la que
fa iC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
© de acuerdo con lo previsto en el articulo 82,

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

*  Acciones y participaciones de IIC de inversian libre, tanto las reguladas en los articuios 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+ Valores no cotizados de acuerdo con lo pravisto en ef articulo 49,

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

= Coeficiente de liquidez:

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

*  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto def 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aptazado, con las condiciones gue establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
actives financieros en el periodo de fiquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientss riesgos s los que se expone fa Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por fa sociedad gestora.

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los lmites

& la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez
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CLASE 82

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la perdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en ios precios de mercado. Los factores de riesgo mds significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: Ia inversion en activos de renta fifa conileva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: 1a inversion en activos denominados en divisas distintas del euro contleva un
riesgo por las fluctuaciones de fos tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversin en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatitidad de los mercados en tos que invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas voldtiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversién Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativa de cada Institucién de Inversion Colectiva, segln lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversidn de las
instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites intemos a los que estan sujetes al senalarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de la cartera
de renta fija, exposicién al riesgo divisa de las Instituciones de Inversién Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de tnversion Colectiva.

Como consecuencia de Ia situacion descrita en la Nota 1, en ocasiones, no han podido aplicarse en toda su

extension las politicas de inversién definidas en el Folleto de |a Sociedad ni garantizar el total cumplimiento de
los limites y coeficientes normativos de aplicacion.

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

Euros

Cuentas en el depositario:
Bankinter, $.A. (cuentas en euros) 2.197.572,17
2.197.572,17

Los saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y
liquidable mensuaimente. Hasta el 17 de julio de 2015 han devengado un tipo de interés anual del Banco Central
Europeo mas dos puntos porcentuales.
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CLASE §.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicion del saldo de “Capital”, ef valor
liquidativo de la accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Num@m total de acciones emitidas totalmente 1.772.720 1.646.974
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 8,80 8.80
Capital estatutario maximo 24.000.240.00 24.000.240,00

(8.400.304,00)|  (9.506.868,80)
14.493.371,20
2.400.024,00
12.093.347,20

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Capital 15.599.936,00

2.400.024,00
13.199.912.00

Capital inicial

Capital estatuiario emitido

Nominal acciones propias en cartera - (17,60)
Capital en circulacion 15,599.936,00 14.493.353,60
Numero de acciones en circulacidn 1.772.720 }.646.072
Valor liquidativo de la accion 10,62 10,89
Patrimonio atribuido a accionistas de la 18.828.064,72 17.933.417,41

Sociedad al cierre del ejercicio

Tal y como se indica en fa Nota 1, desde el 17 de marzo de 2015 y hasta el 1 de diciembre de 2015, fecha en la
que el Consejo de Administracion de Bolsas y Mercados Espafioles Sistemas de Negociacién, S.A, acordd
levantar la suspension de la contratacion de las acciones de la Sociedad, no se han podido contratar acciones
de la misma.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversién Colectiva establece que fa adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta Generat de Accionistas y no estan sujetas a
fos limites porcentuales sobre el capital social.
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De acuerdo con la legistacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscrpcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 521 y 510, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de fa Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre 1a
contraprestacion recibida en la colocacion 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 emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente fa utilizacion de este saido para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto & 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;

Euros
31-12-2015 31-12.2014
Reserva legal 470.821,04 470.821,04
Reserva voluntaria (*) 550.762,88 551.161.,70
Reservas 1.021.583,92 1.021.982,74

(") Hasta iz fecha de traspaso, ha incluide los gastos por operaciones en
instrumentos de capital propio. netos de su efecto impositivo (Véase
Nota 3-f).

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva tegal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital sociat
establecido en el Texto Refundido de [a Ley de Sociedades de Capital.

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

Et saldo det epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, l0s resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como ios resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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CLASE 87

8.  Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de ia Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a fo establecido contractualmerte en cada momentc, durante los
gjercicios 2015 y 2014, |a Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Hasta el 17 de julio se satisfacia mensuatmente.

La entidad depositaria de fa 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 comisién anual calcutada sobre et
patrimonio diario medio de la Sociedad que se satisface mensualmente. Hasta el 17 de julio se satisfacia
mensualmente.

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

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

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

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

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositaric 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
la Sociedad.

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

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

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

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y docurmentacion que la sociedad gestora, o
& Su vasv, ios adminisiradores de la Sociedad deben remitir a fa Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con ta normativa vigente.

10. Custodia de todes los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonio de la

Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo casoc la
responsabifidad derivada de la realizacion de dicha funcién.
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11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de Hquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de ctompra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

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

Informacion sobre ef periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de ta Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales, Asimismo, durante el gjercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. Durante el periodo comprendide entre ¢l 16 de miarzo
de 2015, fecha de la suspensién de la operativa de Banco Madrid, y la sustitucion efectiva de ésta por Bankinter,
S.A., como entidad depositaria de ta Sociedad (véase Nota 1), se han producido retrasos en pagos no
significativos a proveedores en operaciones comerciales, en la medida en gue la Sociedad no ha podido
disponer durante este periodo de los saldos en cuenta corriente en su anterior entidad depositaria. No obstante,
en opinion de los Administradores de la Sociedad, los importes pendientes de pago a proveedores en
Operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015, cumplen con los limites legales de aplazamiento.

9. Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepte de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 85 y 49 miles de euros, respectivaments,

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de [a
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficics neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que 1a Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, ios resultados de las mspecciones que en el futuro pudieran flevar a
cabo las autoridades fiscales para tos afios sufetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras ingpecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. _Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

Informacién en relacién con situaciones de conflicte de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demés miembros dei

Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecte, que pudieran tener (ellos o sus
persenas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio 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

AF DOBRA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa 1SIN Pescripcion Euros

EUR | ESOI13679137 | ACCIONES/BANKINTER 229.040,00
EUR |ESO113307021 | ACCIONESBANKIA SA 214.800,00
EUR [ES0673516979 | DERECHOS|REPSOL, S.A. 9.976,82
EUR |ESO0173516115 | ACCIONESREPSOL, S.A, 219.968 32
EUR | ESO113900137 | ACCIONESIBANCO SANTANDER 2.256,21
EUR | ESOT18900010 | ACCIONESFERROVIAL. S.A. 4.984.35
EUR |ESOTI3860A34 | ACCIONES|BANCO DE SABADELL 698,15
EUR | ESOI78165017 | ACCIONES TECNICAS REUNIDAS SA 352.089.55
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.033.813,40
EUR j ES0164824031 | PARTICIPACIONES[BANCO MADRID AGILIDAD 86.327,49
TOTAL Cartera interior-instituciones de Inversion colectiva 86.327,49
EUR l DEOOOAOE6C37 ] BONOIROYAL BANK OF SCOTLA/5,2512050-06-30 99.272,78
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 99,272.78
USD | US6174464486 | ACCIONES]MORGAN STANLEY 85.378,88
CHF |CHO244767585 | ACCIONES|UBS, A.G. 297.561,09
EUR 0003128367 | ACCIONESIENEL SPA 358.710,07
EUR IT0003497168 ACCIONES|TELECOM ITALIA SPA 425.032,75
USD |USOI38171014 | ACCIONESIALCOA 181.634,16
EUR |NLO0G0235190 | ACCIONESIEADS 508.214,00
EUR | DEO003357508 | ACCIONESDEUTSCHE TELEKOM 418.802,17
EUR |FRO00GI21261 | ACCIONESMICHELIN 443.807,10
EUR [ FROOO0I31104 [ ACCIONESIBANCO NACIONAL 274.625,34
GBP | GBOOO7I88757 | ACCIONES|RIO TINTO PLC 405.919,84
USD |US0378331005 | ACCIONESIAPPEL COMPUTER 92.107,34
UsSD [ USI912161007 | ACCIONES|COCA COLA 171.081,05
USD | US3696041033 | ACCIONES|GENERAL ELECTRIC CO 97.565,88
USD | US0605051046 | ACCIONESBANK OF AMERICA CORP 193.061,84




Diligencia que levanta el Presidente del Consejo de Administracién de AF Dobra, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., Javier Lopez Criado, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 32
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de la mernoria, 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, 15 de febrero de 2016

El Presidente del Consejo de Administracion

Javier LépégCriado

Consejeros

Pabfo Rodriguez Sainz




ANEXO

El presente documento comprensive de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes at ejercicio 2015 de la Sociedad AF
Dobra, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 32 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con fa numeracién ON1040033 a ON1040064, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 15 de febrero de 2016

P

Javier Lé{)ez Criado

Presidente del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacién de la Sociedad: AF Dobra, Sociedad de inversion de Capitai
Variable, S.A.

NiF: A83198481

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

El Presidente del Consejo de Administracién
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Jaﬂfgr/ Lc’)peLz/(j:riado

Conseajeros

Pablo Rodriguez Sainz




