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INFORME DE AUDITCRIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionisias de Rentabilidad 2009, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacidn financiera v de los resuitados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién linanciera aplicable a la Seciedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del controi
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nugstra responsabilidad es expresar una opinion sobre lasg cuentas anuvales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemes llevado
a cabo nuestra auditoria 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 gue planifiquemos y ejecutemos la auditorfa con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales,

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para ebtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuaies. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valeracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tlene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de anditorfa gue sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditorfa también incluye
fa evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por fa direccitn, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel de! patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2813, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacidén financiera que resulta de aplicacion vy,
en particular, con fos principios y eriterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que {os administradores consideran oportunas sobre
Iz situacion de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parle integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita 2 la verificacion del informe de gestién con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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RENTABILIDAD 2009, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

T

Ewm;s
)
3

(Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 1) PATRIMONIQ ¥ PASIVO 31-12-2015 31-12-2044 (1
ACTIVO NO CORRIENTE . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 34.995.243,39 18.775.445,26
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos  a 34.969.243,39 19.775.449,28
particlpes o accionistas
inmavilizado materiaj - - Capital 23.379.330,00 14.123.580,00
Bienes inmuebles de Uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn £.936.351,90 220325398
Actives por impusesto diferide - - Reservas 3.448.642,00 1,896,663 41
ACTIVO CORRIENTE 38.062.362,27 £9,800,684,68 {Acciones propias) {30.40) 27,90
Deudores 166.828,27 79.107,02 Resultados de gjercicios anteriores - -
Cartera de Inversiones financieras 30,268.570,64 16.028.092,78 Ofras aportaciones de $0cios - -
Cartera interior - - Resultade del ejercicic 2.234.848,83 1.851.879,78
Valores representativos e deuda . - (Dividendo a cuenta) - .
instrumentos de patrimonio - 0 Ajustes por camblos de valor en - B
Inmovilizado material de uso propio
instituciones de Inversién Colectiva - - Ofro patrimonio atribuido -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 30.268.570,64 16.028,092.76 Deudas a iargo plazo - -
Vatores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferide - -
Instrumentos de patrimonic 28.692 427 58 15,307.048,39
instituciones de Inversion Colectiva 1.576.143,05 721.043,39 | PASIVO CORRIENTE §3.108,88 25.115,33
Depositos en EECC - - Provisiones a cor{o plazo - -
Derivados - - Ceudas a corto plazo - -
Ctros - - Acreedores £3.108,88 26.115,33
Interesas de la cartera de inversion - - Paslvos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - .
Periodificaciones - 80,86 Pariodificaciones - -
Tesoreria 4.624.953,38 3.693,303,92
TOTAL ACTIVO 35.062.352,27 19.800.564,58 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVD 35,067 352,27 18.800.564,58

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO -

Compromises por operacionss largas de . -
dertvados

Compromises por operaciones coras de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 26.620.670,00 14,438,808 85

Valores cedidos en préstamo por la HC - -

Vatores aportados comao garantia por fa 10 - -

Vaiores recibidos en garantia por fa IC - "

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 26.620.670,00 9.878.420,00
{BICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - 4 5527 368 85
TOTAL CUENTAS GE ORDEN 26.620.670,00 14.438.808,85

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

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

del balance al 31 de diciembre de 2615.
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RENTABILIDAD 2009, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Furos)
2015 2044 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a fa 1C - -

Gastos de Personal . .

Otros gastos de explotacion (170.430,46) {168.429,80)
Comisién de gestién {53.432,21) (67,187 ,54)
Comisidn depositario (24.065,71) (8.398.37)
Ingresc/gasto por compensagion compartimento - -

Otros {92,932,54) (92.843,80)
Amortizacién del inmoviiizado material - -
Excesos de provisiones - "
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {170.430,46) {168.420 B0}

Ingresos financieros 655.876,20 420.629,44

Gastos financieros “ {135,92)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 2.276.528,82 1.069.811,28
Por operaciones de la cartera interior “ -

Par operaciones de la cartera exterior 2.276,528,82 1.068.811,28

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambhio 63,777,26 80.575,46
Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (567.592 57) +65.205,88

Deterioros . -

Resuftados por operaclones de la cartera interior - -

Resuitados por operaciones de la cartera exterfor {567.592,58) 165.205,88

Resuitados por operacionss con dervados 0,01 -

Qtros - -
RESULTADO FINANCIERO 2.428.589,71 1.736.086,14
RESULTADG ANTES DE IMPLUESTOS 2.258,169,25 1.567.656,34

impuesto sobre beneficios {23.209 36} {15.678 66)

RESULTADD DEL EJERCICIO 2.234.849 88 1.651.878,78

(*) Se presenta, linica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminadoe el 31 de diciembre de 2015,
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RENTABILIDAD 2009, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2015y 2014

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

de diciembre de 2015 y 2014:

Euros
2015 2014 1%}
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas 2.234.949,89 | 1.561.979,78
Total ingresos y gastos imputados directamente en ¢l patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . .
Total de ingresos y gastos reconocidos 2.234.949,89 1.551.979,78

("} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Rentabilidad 2009, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad

Rentabilidad 2009, Sociedad de inversion de Capital Variable, $.A. (en adeianle, la Sociedad) se consfituyé el
11 de junio de 1999 bajo la denominacion de Rentabilidad 2008, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con facha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambi¢é su denominacion por fa actual. L.a Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de tnversidn Colectiva,
considerando las dltimas 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 e Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

ia Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 805, en la categoria de armonizadas canforme a la definicion establecida en ef articulo 13
de! Real Decreto 1.082/2012. Hasta el 26 de octubre de 2015 ia Sociedad se encontraba inscrita en la categoria
de no armonizadas. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil, sisterma organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, suieto af 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 supenvisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

Con fecha 26 de enero de 2015 ia Sociedad ha cambiado su domicilio social de ia Plaza de Colén, 1 Madrid a
Maria de Molina 4, Madrid.

E: objeto social de la Sociedad es a captacién de fondos, bienes ¢ derechos del pablico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento dei
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos,

Con fecha 26 de snero de 2015 se produjo la sustifucion efectiva de Barclays Wealth Managers Espafa, S.A.
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva y de Barciays Bank, S.A.U. por UBS Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.U. y UBS Bank, S.A.lJ., como sociedad gestora y entidad
depositaria, respectivamente, de la Sociedad.

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) lmagen fiel

l.as cuentas anuzles 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 aplicacidn a ia Sociedad, que es



b)
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d)

e)
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el estabiecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anusles y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, gue constituye el desarrollo y adaptacién, para fas instituciones de
inversion colectiva, de 1o previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que e resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de 1a situacidn financiera de la Sociedad ai 31 de diciembre de 2015 y de los
resuliados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

i as cuentag anuates de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
gue han sido formuladas por los Administradores de !a Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta Generat Crdinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resufiados y la determinacian del pairimenio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacidn del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados actives. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre fa base de la mejor
informacién disponible al cierre del gjercicio 2015, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el future 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 Ia normativa contable en vigor.

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

Comparacion deo la informacion

La informacidn contenida en esias cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica v
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2015,

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en ¢l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en ias correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante ef gjercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a ios
criterios aplicados en el ejercicio 2014,

0



f) Correccién de errores

£n la elaboracion de tas cuentas anuaies adjuntas no se ha detectado ninglin error significative que haya
supuesto ia reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2014.

g} Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las gue se dedica la Scciedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en reiacion
con el patrimenio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracidn

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

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacion de los activos finansiercs

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

- Tesoreria: este epigrafe inciuye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Socledad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas cormrientes o saldes que la Sociedad mantenga en una institucion
#inanciera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por fa Sociedad en
concepto de garantias aportadas,

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentes de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras enfidades, tales como
acciones y cuotas paricipativas, gue Hernen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

e Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.
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e Depdsitos en entidades de crédito {EECC): depédsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de ios saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

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

»  Ofros: recoge, en su caso, lag acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
requladas en fa L.ey 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

s Iniereses 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 caso, y a ios meros efectos de su
clasificacidon contable, e valor 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 fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepio diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se ciasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deteriorc de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingrese, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasives financieros

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

- Deudas a fargo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y ofres débitos, asl como deudes con entidades de crédito. Se clasifican 2 efectos de su
valoracién como “Débitos v partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, enire otros, el valer razonable de los contralos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y ei valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asf como los derivados implicitos
incorporados, en su case, en ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser ciasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administracionas Publicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de vaioracidn como “Débitos y partidas a
pagar .

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Recenocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los activos financieros ciasificados a efectos de valoracion como ‘Partidas a cobrar”, y ios activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonabie” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de ta transaccioén), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
de! fipo de interés efectivo. No obstante, si el efecte de no acfualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera ef precio de ia transaccién), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ta daltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, i0s activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir ios costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartade 3.g.ii).

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

- tnstrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el vaior de mercado que resufta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, wilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiocnes anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no este disponible un
precic de cotizacién, el vaier razonable se corresponde con el precio de la transaccion maés reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utiizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En case de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valer razonabie en el momento actual de ofros
instrumenios financieros que sean sustanciaimente el misme, modeios de descuento de flujos y valoracion
de opcicnes, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de 1o posible datos
observables de mercado (en particuiar, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguaia el rendimiento
interno de la inversién a ios fipos de interés de mercado vigenies en cada momentc de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de fa adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimenio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustade de la entidad
parficipada, corregido en el importe de ias plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en e! momento de la adquisicién y gue subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones iemporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precic gue iguale &l rendimianto interno de la inversion a log tipos de mercado
vigenies en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticipada o de riesgo de crédito de ia entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo vaior liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muitilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, HIC de HC de inversidn libre e NC extranieras similares, segun
los articulos 73 y 74 dei Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociadoes en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ¢l caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercades organizados o
sistemas muitilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de métodes ¢ modeios de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidon Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2014, en el saldo del epigrafe “Ctras cuentas de orden — Otros” se recoge, a tituic
informativo, el valor nominal de los titulos de cartera de la Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se vaioran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precic de la transaccion)
integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabifizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de interés efective. No
obhstante, si el efecto de no actuatizar los fijos de efectivo no es significative. aguellas 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 come "Pasivos financieros a valer razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente par su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo ios costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii}).

En particular, en e! caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstame y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al vaior razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del prestamo o
restitucién de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

&| tratamiente contable de las transferencias de actives financieros estd condicionado poer la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos gue se transfieren:

1. Silos fiesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros ~case de las ventas incondicicnales
{que constituyen el supuesto habitual) o de ias ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el vator en libros del activo financiero, determinara asi
{a ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baia los activos en los que concurra un deterioro noterio e irrecuperabie después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por €l precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver log mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
sransferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiere asociado, por un
importe iguat al de la contraprestacion recibida, que se valorara postericrmente a su coste amortizado.

Tampoce se daran de baja ios activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menocs gue se incumplan los términas del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los actives 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 la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financiercs sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicites. Similanmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuande se han extinguide las chligaciones que generan o cuando un tercerc lo adguiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al confadc

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 contahilizan ei dia de liguidacion. l.as compras se adeudan en el epigrafe “Cariera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultades por cperaciones de fa cartera interior (¢ 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
ejecucién el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de parficipaciones o
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acciones a asighar. La operacion no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

i, Compraventa de valores a plazo

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

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”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. No
obstante |o anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de jos cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en e epigrafe “Diferencias de cambio” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto aigunc sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior 0 exterior vy del activa o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
fiquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

fii. Adguisicicn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos o adquisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en e epigrafe “Valores representativos de deuda" de la carfera 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 "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y wairanls y ctros derivados

Cuando existen operaciones de confratos de futuros, 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 cperacicnes cortas de derivades”
de las cuentas de orden, segln su naturaieza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Cerivados” de la cartera interior ¢ exterior del activo (o pasivo) det balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores’ del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepic de garantia en fos mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismaos.

En fos epigrafes “Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de ia lquidacion de la operacidn, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos cascs en que el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta ‘Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcion es sjercida, su valor se incorpora a fa valarac:ton inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a ja Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la liC" 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 regxstra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En casc de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — niereses de |a cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentes de patrimonio propio de la Socledad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de {a contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacidn
de acciones propias da fugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabenandose la diferencia positiva/negativa, respectivamenie, entre la valoracion y el
nominal de fas acciches amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se regisira minorande o aumentando ios pasivos o activos por impuesto corriente,
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g) 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 infereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, 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 morosas, dudosas o en
fifigio, gue se registran en el momento efectivo del cobre. La periodificacion de los intereses provenientes de
{a cartera de activos financieras se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo dei balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en ei epligrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestidn y de depodsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a ia operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficio ¢ perdida derivado de variaciones del valor razonable de los 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 vaior razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apariados 3.b.i, 3.bdy
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicion, 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 "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiente tenga efecto alguno sobre &l
patrimonio ni scbre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingrasos y gastos no financiercs

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

Vi

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de fas
liquidaciones fiscales dei impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retencicnes y pages a cuenia.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en case de que exista, se corresponde con & reconocimiento y ia
cancelacion de log pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impueste diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan jugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferide en ningtn caso y sélo se recenoceran mediante ia
compensacian del gasto por impuesto cuando ia Sociedad genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en suU caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuenias de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda exiranjera’.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ulilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo det mercado de referencia 2 ia fecha o, en su defecto, de! Ultimo dia habit anterior a esa fecha,

l.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de fa cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las paridas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

ia Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 57 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actuafizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgit un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales ¢ mejores que los de mercado. Segun lo
establecido an la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en ias
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupe de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupc de la sociedad gestora.

4.  Distribucion de resuitades

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Acclonistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|2.234.949,89

Distribucién-

Reserva legal 223.494.99
Reserva voluntaria 2.011.454,90
2.234.949,89

5. Cartera de inversiones financieras

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

Los vaiores y activos que integran ia cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, fo estan
en UBS Bank, 3.A.U. o en trémite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8}. Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignerarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
saivo para sefvir de garantia de las cperaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo ia custodia de las entidades legalmente habilitadas para ei ejercicio de esta
funcion. :

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros gue leva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesatios para controlar la exposicién de la Sociedad al fesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta fa
Sociedad:
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Limites a la inversién en otras [nstituciones de Inversién Colectiva;

La inversidn en acciones o participacicnes emitidas por una unica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1iC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversidn total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Reaf Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de fa Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversién en
los emisoras en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de ia Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de ta Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior & la del
Reino de Espaia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que fa
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articuio 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario gue se diversifique, al
" menos, en seis emisiones diferentes y que fa inversidn en valores de una misma emision no supere &l
30% de! active de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se {rate de inversiones en
obligaciones emitidas por enfidades de crédite que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europes, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de fa
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursai del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limite general & fa inversién en derivados:

La exposicion fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el pafrimenio neto de la Sociedad. Por exposicién tolal al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto,

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

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

i.as posiciones frente a un tnico emisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal e intereses y depositos gue
ia Socledad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% det patrimenio de iz Sociedad.
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Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercade del activo subyacente asocfada a la utilizacidén de instrumentos
financieros derivados debers tomarse en cuenta para ef cumplimiento de los limites de diversificacién
sefatados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
ceh 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 perienecientes 2 un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,

+« Limites a la inversion en valores no colizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
det 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su pafrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes
& un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un fimite maximo conjunte del 10% del patrimonio, en:

» - Acciones y participaciones, cuando sean fransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
requiadas en la Ley 22/20%4, de 12 de noviembre, asi como las entidades exiranjeras
similares,

¢« Cosficiente de liquidez

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minime de liguidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de saldos diarios de fa Sociedad.

+« Obligaciones frente a terceros:

la Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic 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 aplazado, con las condiciones que establezcea la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efecios, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado. i

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone {a Scciedad que, en fodo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

14
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Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Scocledad en el caso de gue alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y fimitado volumen de contratacién, o inversidn en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, |a sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona e riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado represents la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en fos siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fiia conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipes es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesge por ias fuctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentes de patrimonio conlleva
gue |a rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversién en mercades considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico gue pueden afectar
at valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

. __Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
UBS Bank, S.A.U. (cuentas en euros) 4.234.787,62
tUBS Bank, S.A . U. (cuentas en divisa) 390.165,74
4.624.953,36
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l.os saldos positives de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual del Eonia menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del Libor a un mes menos 1,5 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liguidables
trimestralmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondes reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacidon se detalia, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicicn del salde de “Capital’, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:

Euros
31-12-2015 31-12-2014

Nﬁm@'{) total de acciones emitidas totalmente 7337933 1412358
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario méximo 50.000.000,00 24.000.0060,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (26.620.670.003  (9.876.420,00)
Capital 23.379.330,00 14.123.580,00

Capital inicial 5.000.000,00 2.500.000,00

Capital estatutario emitido 18.379.330,00 11.623.580,00
Nominal acciones propias en cartera (20,00) (20,00)
Capital en circulacién 23.379.310,00 14.123.560,00
Niamere de acciones en circulacidn 2.337.931 1.412.356
Valor liquidativo de [a accién 14,97 14,00
Pat{'lmemo a'tr:buldo a_acqo‘mstas de la 34,999.243.39 19.775.449,25
Sociedad al cierre del ejercicio

Con fecha 2 de noviembre de 2015, con el fin de dotar de una mayor flexibilidad a la Sociedad, la Junta General
Extraordinaria de Accionistas ha aprobado la modificacién de las cifras de capital sccial inicial y estatutario
maximo, fijandolos en 5.000.000 euros y 50.000.000 eurcs, respectivamente, representados por 500.000 y
5.000.000 acciones de 10 euros de valor nominal, respectivamente.

Ef articulo 32.8 de |la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidon Colectiva establece que la adquisicion por ia
Sociedad de sus accicnes propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
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Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operacionas, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Acclonistas vy no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la iegislacian aplicable a la Scciedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso 0 en cartera se encuenira en suspenso
hasia que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, el Unico accionista de ia Sociedad que poseia un porcentaje de participacidn
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacién
Asua Inversiones, S.L. 753.092 32,21%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 211 y 122, 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 plaze de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del numero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de fa Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisidn” del balance.

El Texte Refundido de ta Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2015 v 2014 la composicion dei saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2015 31-12.2014
Reserva legal 397.171,10 241.973,12
Reserva voluntaria 3.051.470,90 1.634.690,29
Reservas _ 3.448.642,00 1.896.663.41

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legat hasta que ésta alcance, al menos, & 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 parte que exceda del 10% del capital socia
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anterdormente, y mientras no supere el 20% del capital
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social, esta reserva sdélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restriccicnes especificas en cuanto a su disponibilidad.

B. _Otros gastos de explotacién

Segln se indica en ia Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2015 y 2014, ia Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio
medio diario dz la Sociedad que se satisface trimestralmente. Hasta el 2 de febrero de 2015 se satisfacia
mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo estabiecido confractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio medio diaric de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Hasta el 2 de febrero de 2015 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’ del balance.

El Rea! Decretc 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrofla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las enfidades depositarias de las instituciones de Inversion Colectiva.
L.as principales funciones son:

1.  Garantizar que los fiuios de tescreria de ia Sociedad estén debidamente controlados.

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

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

£

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

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean oiras IIC, la custodia se realizard scbre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodic expresamente designado por
aquel.

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

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

8, Supervisar los criterios, farmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcuio del
valor liguidative de las acciones de ia Sociedad.
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9. Conirastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora, 0
en su caso, los administradores de la Socledad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigents.,

10. Custodia de fodos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo casc la
responsabilidad derivada de |a realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse gue ia liguidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liguidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asf como
cumplimentar ias operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

Incluida en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — 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 tituios extranjsros.

Los honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de eurcs, en ambos ejercicics, que se incluyen en el saido del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Derivado de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en apiicacion de los dispuesto
en la Resolucion de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, a continuacion se
detalla la informacién sobre &l periodo medio de pago a proveederes relativa a los importes pendientes de pago
a proveedores importes pagados durante ef gjercicio 2015 a proveedores en operaciones comerciales. En este
sentido, ef ratic de operaciones pendientes de pago al 31 de diciembre de 2015 es de 0, el ratio de operaciones
pagadas ha sido de 8, y ef periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales ha sido del 9. El
total de pagos durante el 2015 y el total de pagos pendientes de facturas recibidas al cierre del ejercicio 2015
han sido de 64.558,14 euros y ningdn importe, respectivamente.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abierfos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operacicnes efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudcres” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracion Publica en conceplo de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejerciclos anteriores por importe de 158 y 71 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre el resultadd contable antes de impuestos del glercicio y la base
imponible antes de compensacidn 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 “Impuasto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
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de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h}.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a ias normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspeccicnes que en el future pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracier
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, sn opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspeccicnes se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante ios ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ne ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepte 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 ©
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso aiguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion en relacidén con situaciones de conflicto de intereses por parte de
tos Administradores

Al cierre def ejercicio 2015 {os Administradores de fa Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vincuiadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtn heche significativo no descrito en fas notas
anteriores,
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Anexo: Detalle de 1a Cartera de Inversiones Financieras at 31 de diciembre de 2015

RENTABILIDAD 2009, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

USD | US4581401001 | Acciones|INTEL CORP 1.078.346,53
GBp | GB0002374006 | Acciones|DIAGEQ PLC 1.069.097,75
USD {US37045V1008 | Acciones|GENERAL MOTORS 1.408.994,66
EUR | PE0C003190003 | AccionesBMW 615.069,00
CHF | CHO038863350 | AccionesNESTLE 541.200,31
EUR | FRO000120644 | Acciones DANONE 1.550.772,00
‘EUR | PTEDPOAMO00Y | AccionesELECTICIDADE DE PORTUGAL SA 1.494.450,00
EUR |FRO00012i014 | AccionesLVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITT | 1.372.203,00
EUR | NLOO00009355 | AccionesfUNILEVER NV 2.060.354,27
GBP | GBO007980591 | Acciones BP AMOCO PLC 561.512,27
GBP | GB0601411924 | Acciones BRITISH SKY BROADCASTING PLC 1.613.660,60
GBP | GBO000566504 | Acciones/BHP BILLITON PLC 274.761,54
EUR |FR0000052292 | AccionestHERMES INTERNACIONAL 884.746,50
CAD |CAI1363751027 | AccionesiCANADIAN NATIONAL RAILWAY 699.729,94
CHF |CHO024638196 | Acciones|SCHINDLER HOLDING 1.713.624,08
EUR |BEOOO3793107 | Acciones| ANHEUSER-BUSH INBEV 1.075.360,00
CAD | CA8672241079 | Acciones|SUNCOR ENERGY 303.959,05
DKK | DKOG10181759 | AccioneslCARLSBERG 1.103.862,39
CAD | CA8911605092 | Acciones/TORONTO-DOMINION BANK 859.430,78
UsD | US30303M1027 | Acciones|FACEBOOK INC 634.011,05
UsSD | US88534D2053 | Acciones|3D SYSTEMS CORPORATION 308.014,18
CAD |CAI3645T1003 | Acciones]CANADIAN PACIFIC RAILWAY LTD 296.826,65
EUR | FRO000063935 | AccionesBONDUELLE 1.124.352,00
EUR |DE0006335003 | Acciones KRONES AG 1.778.587,50
AUD | AUO0000OCCL2 | Acciones|COCA COLA AMATIL LTD 459.640,77
GBP | AUO00000S320 | Acciones|SOUTH2 LTD 18.980,24
Usp | USO2079K1079 | Acciones| ALPHABET 894.978,16
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Divisa ISIN

Descripcion Euros
UsD | USD2079K3039 | Acciones]ALPHABET 891.753,31
Usp | US2310211063 | Acciones| CUMMINS INC 725.179,06
EUR | DE0006204407 | Acciones KUKA AG 1.278.970,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 28.692.427,59
EUR |IEO0G8471009 | ParticipacionesISHARES EURO STOXX 50 705.937,75
USD | US73935A1043 | participacionesfPOWERSHARES QQQ (USD) 870.205,30
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 1.576.143,05
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Rentabilidad 2009, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacidn de la Sociedad y evolucion
previsible

El afic 2015 se ha caracterizado por ja fuerte volatilidad experimentada por los mercados en practicamente la
totalidad de los activos financieros. El afio empezaba con revisiones a |a baja en las previsiones de crecimiento
sconémico e inflacién por parte de las principales autoridades econdmico monetarias (FMI, Bancos Centrales
stc.) para cerrar &l ejercicio con una continuidad en esta dindmica, a tenor de lo acontecido a lo largo del afio.
Los Bancos Centrales y la caida del precio de las materias primas han sido los grandes protagonistas del
periodo.

El BCE comenzd con ia politica de estimulos a principio de afio y en diciembre volvié a tomar nuevas medidas
que incluyeron la ampliacién de la duracion del programa anterior hasta marzo de 2017, la bajada dei tipo de
deposite hasta el -0,30% y el anuncio de la futura compra de bonos gubemamentales de emisores jocales
{municipales). Por su parte, la FED en diciembre subio los tipos en un 0,25% después de 8 afios pero matizando
que las subidas seran graduales y prolongadas en el ismpo. En Japén, el BOJ mantenia los estimuios lanzados
en ejercicios anteriores mientras que el Banco Central de China bajaba los tipos de interés y en agosto fomaba
medidas de depreciacidn de su moneda para mejorar la situacion competitiva y suavizar la ralentizacion en el
crecimiento econdmico.

El mercade de materias primas ha sido uno de los mas complicados en 2015. Asi, el petrdleo, que comenzd el
afio por encima de ios 57 $ el barril, acabd con una correccion superior al 30% para cerrar ligeramente por
ancima de los 37 §. La oferta de la nueva produccién proveniente del shiafe off y mantenimiento de produccion de
la OPEC, junte con una demanda creciendo a menor ritmo a medida que !a economia a nivel global se iba
ralentizando, provocaban una de las mayores caidas de los Ultimos afios. Otras materias primas también sufrian
fuertes retrocesos contagiadas por el propio peirdleo y por ia ralentizacion observada en la demanda de China al
ser este el principal importador a nivel mundial. Ef oro baiaba un 10% ante las débiles perspectivas de inflacién y
ta ausencia de riesgos sistémicos.

En el lado econémico ios datos macroecondmicos en EEUU continuaron evolucionando favorablemente, y el
desempleo se situaba a finales de afio en niveles del 5%. Por el contrario, los indicadores adelantados
mostraban sefiales divergentes con el sector servicios reflejando un tono robusto mientras que en el fado
manufacturero ia desaceleracion era mas que evidente con el ISM manufacturero situandose por debajo de los
50 puntos. El sector inmobiliario contintia con la tendencia positiva iniciada hace ya unos aflos y los precios de a
vivienda continuaban recuperandose. De cara a 2016 el PIB se situara previsiblemente en la zona del 2% pese a
ia aportacién negativa del sector exterior y la ralentizacion en la inversién. En Europa, tal y como se ha
comentado con anterioridad, el BCE era el gran protagenista junte con indicadores (PMis) que anticipan un
mejor comportamiento de la economia doméstica especialmente relevantes en el caso de la Europa periférica.
Alemania por su parte, continla publicando buenas cifras, aunque condicionadas por el alfo peso del sector
exterior en su PIB.
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La actividad econémica en los paises emergentes ha estade completamente condicionada por la evolucion de
las materias primas, sufriendo especialmente aguelios gue tienen una mayor dependencia de las mismas y
especiaimente en ef caso dei petroleo (Rusfa y Brasil) mientras que en China estamos asistiendo al proceso de
transicion de una ecocnomia apoyada en ia inversién y en su sector exterior, a una mas susterntada en el
consumo interno.

En cuanto a los mercados financieros, la volatilidad estuvo presente a lo largo de todo el ejercicio siendo ia
tanica en los mercados de renta variable durante todo el periodo. Las bajas expectativas y confinuada revision a
ia baja de los resuitados empresariales, junto con un menar crecimiento futuro y los acontecimientos de caracter
geopolitico (Grecia, atentados de Paris, elecciones etc.), han sido las principales causas de esta situacion. Los
mercados emergentes lideraban lfas caidas de las bolsas con el MSCI EM corrigiendo un t7%. En ei lado
positive, la bolsa japonesa es la gue mejor evolucion ha tenido, con un 8% de subida mientras que Europa lo
nacia en un 5% aungue con fuertes divergencias por paises. El mercade americano terminaba plano en sus
principaies indices.

En renta fija, los bonos gubernamentales continuaren con ur comportamiento positivo mientras que la situacion
en los bonos corporativos privados ha sido mas erratica, los diferenciales se han ido progresivamente
ensanchando a medida gue avanzaba el afio especialmente 1a parte de High Yield y en los sectores ligados al
petréieo que contagiaban a otras compafias dentro de este universo. En el caso de los bones Investment Grade
el comportamiento fue ligeramente favorable.

Respecto a ias divisas, lo més destacado ha sido el de apreciacion del dolar americanc respecto al resto de
divisas. En cuanto al euro, la apreciacion ha sido superior al 11%, habiéndose acercade en aigln momento a ia
paridad. El otro movimiento mas destacado ha sido la devaluacién del yuan respecto al dolar llevada a cabo por
China en agosto.

En ef afio, la rentabilidad de la Sociedad ha sido de un 6,92%.

De cara a 2016 nuestras expectativas siguen siendo favorables para ios mercades de renta variable
sobreponderando {as acciones frente a otras clases de activos. En cuanto a la politica monetaria aplicada por ics
bancos cenirales, pensamos que continuaran siendo laxas atnaue en algunos casos puedan pecar de ser algo
mas de io recomendable. China no podra parar su desaceleracion 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. La inflacion aparecera con algo més de intensidad aungue ese no serd un factor a
tener en cuenta al manos en lo que se refiere a 2016, Por Ultimo, habré que estar especialmente atentos a la
politica y a sus efectos sobre los mercados.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Scciedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a fa consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de ceja de acuerdo a ios limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Naciona!l del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinic de lo comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dade el obleto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su obieto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden de! Ministerio de Economia
y Macienda, de & de julic de 1093, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, |la Scciedad tenia acciones propias en cartera por valor de 30,40 euros (véase Nota
7 de la Memoria).

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

Nada que resefiar distinto de io comentado en {a Memoria (véase Nota 8).



Ciligencia que levanta el Secretaric del Consejo de Administracion de Rentabilidad 2009, Sociedad de
inversion de Capital Variable, S.A., D2 Lourdes Llave Alonso, para hacer constar que todos los miembros
det Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, gue se
compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de perdidas 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 io que doy fe.

Madrid, 18 de marzo de 2016

k] Secretaric no Consejero

El Presidente del Consejo de Administracion

=l
D. Victor de Urrutia Valiéjo

Consejeros

AT

D2, Pilar Fernandez Palacios D® Rosa Maria Gémez Simon
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ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto g informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Rentabilidad 2008, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracidn CM6092125 a OMB082153, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas tos miembros de! Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 18 de marzo de 2016

@ Lourd ;1:,:1. Ve Alonso

—

"
Sﬁgacefgrio no Consejero

-

-



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de ia Sociedad: Rentabilidad 2009, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A.

NIF: AB2363607

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

El Secretario no Consejero

El Presidente del Consejo de Administracién

D. Victor de UFE VAT

Consejeros

Pl 7T

D2, Pilar Fernandez Palacios D2 Rosa Maria Gémez Simbn




