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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Invervuicano, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, 1a 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, 1a cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adiunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales lbres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemoes llevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladors de ta anditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razenable de que las cuentas anuales estin libres de incorrecciones materiales,

Una auditoria requiere Ia aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas annales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, 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 el control intemo relevante para la formulacion por parte de los administradores de fa Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de discfiar los procedimicntos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia def control interno de fa Sociedad. Una auditoria también incluye
ta evaluacion de la adecuacion de ias politicas contables aplicadas v de la razonabifidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asl como la evaluacion de la presentacion de as cuentas anuales tomadas en su conjunto.
Consideramos gue la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinién de auditoria.

Opinion

En nuestra opinidn, fas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacidon financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco nonmativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y.
en particnlar, con los prineipios y criferios contables contenidos en ef mismo.

Informe sobre otros requerimicntos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto dei ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacidn de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parie 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 ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye ia revision de informacién distinta de ia obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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GLASE 8°
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INVERVULCANO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Eurog)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2044 (1) PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-20415 31-12.2014 (%}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES © 9.889.654,77 11.062.812,99
ACCIONISTAS
inmovliizado intangible - fondos  reemboisables  atribuides 2 9.899.654,77 11.062.812,9%
participes o accionistas )
Inmovitizado material - Capital 8.271.164,59 6.271.184 59
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes " -
Mobiliario v enseres - - Prima de emisién 331.328,74 331.207,10
Activos por impuesto diferido . - Reservas 1.572.256,88 1487.287.74
ACTIVO CORRIENTE 9.823.763,50 11.093.248,64 (Acciones propias) {1.514.744, 11} {73.048.61)
Deudores 456.707,98 153.663,92 Resultados de sjercicios anteriores 2.960.784 44 2.281.124.83
Cartera de inversicnes financleras 9.444.834,48 10.184.313 56 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.078.901,63 1.864.581,38 Resultadoe def ejercicio 278.863,13 T88.177.,34

Vaiores representativos de deuda 175.867 97 449,241,54 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 401.023,66 738.058 22 | Ajustes por camblos de wvalor en -

inmovilizado material de uso propio
instuciones de inversién Colectiva - 677.281,59 | Otro patrimonio atribuido -
Depdsitos en EECC 1.500.000,00 -
Derivados - - PASIVO ND CORRIENTE - -
Otres - - Provisiones a largo plazo B B
Cartera exterior 7.347.072,69 8,298.466,80 Deudas a largo plazoe . -
Valeres representativos de deuda 2.058.339.25 1.934.886,84 Pasivos por impuesto diferido . .
Instrumentos de patrimonio 1.260.747,30 2.330.966,09
nstiuciones de inversién Colectiva 4.033.32575 4.014.833 15 | PASIVO CORRIENTE 24,108,738 30,335,656
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados (58.338.71) i17.776,82 Dsudas a corto plazo - .
Otros - - Acreedoras 24.108,73 30.338,65
intereses de ia cartera de inversidn 20,960,24 31.265,4% Pasivos financleros . .
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - . Derivados -
Periodificaciones - - Periodiicaciones -
Yesoreria 22,121,058 745,271,186
TOTAL ACTIVO 9.923.763,50 41.003.248,64 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO $.823,763,60 11.083.248,64

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 2.531.5646,25 3.514,427,02

Compromisos por operaciones largas de 2.531.548,28 1.653.547,03
derivados

Compromises por operaciones cortas de - 1.860.850.00

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HC
Valores aportados como garantfa por la HC
Valores recibidos en garantia poria 1C
Capital norinal no suscritc ni en circulacion
{S1CAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

17.768.412/48

17.769.319,58

17.768.412,48

17,769.318,58

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20,299,858, 73

21.283.746,62

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015,
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INVERVULCANO, 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

{Eurcs)

2015 2014 {*}
Comisiones de tdescuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la IC 6.407,72 9.589,50
Gastos de Personal - .
Otros gastos de expiotacion {142,796 ,49) {445.487 02)

Comision de gestién
Comision depositario
ingreso/gasto por compensacién compartimento
Ctros
Amortizacion del inmovilizade material
Exg¢esos de provisicnes
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
ingresos financiercs
Gastos financieros
Variacidn del valor razonabie en instrumentos financieros
Por operacicnes de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
For operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resullados por operaciones de [a cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciongs con derivados
Otros
RESULTADOC FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre bensficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

(163.083 51)

(36.702,68)

{106.600,50)

(33,886,52)

{138.388,77)

{135.897,52)

157.441,41 186.731,15
(12,05) {408,94)
{1.449.498,18) 112.483,18
(193.534,46) (89.893,15)
{1.051.668,29) 172.236,64
(203.945 43} 10.139,6%
255,72 %.290,62
1.709.861,30 593,504,090
258.627,54 236.350,02
1.474.561,49 336.705,84
(23.307 23} 20.519,04
416.068,70 899,702,91
781,679,93 762.805,39
12.816,80) {7.628,05
275.863,13 78517734

{*} Se nresenta, tnica y exclusivamente, a efecios comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anuai terminade el 31 de diciembre de 2015.
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GLASE 87

INVERVULCANO, 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 2015 y 2014

A) Estados de ingrescs y gastos reconocidos corespondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014

Eures
2015 2044 (1)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 278.863,13 : 755.177,34
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos ' 278.863,13 | 755.177,34

(*) Se presenta, unica v exclusivamente, a efeclos comparativos.
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CLASE 82

Invervulcano, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad

invervulcano, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 25 de
noviembre de 1997 bajo la denominacién de Invervuicanc, Sociedad de inversién Mobiliaria de Capital Variable,
S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambid su denominacion por la actual, La Sociedad se
encuentra sujeta a jo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colactiva,
considerando las (ltimas modificaciones infroducidas 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.

i.a Sociedad figura inscrita en ef registro administrativo especifico de la Comision Nacional def Mercado de
Valores con el nimero 280, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Scciedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidn autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislative 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el iexto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisian Naciona! de! Mercado de Valores en su crganizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, segun sus Administradores, fa Scciedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

£l domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana n° 18, Madrid.

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

Segdn se indica en la Nota 8, ia gestion y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a DWS
Investments (Spain), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo Deutsche Bank. Con fecha 29 de mayo de 2015 se ha revecado el acuerdo de delegacion de gestion de
la totalidad de la cartera de la Sociedad que DWS investments (Spain), Sociedad Gestora de instituciones de
Inversion Colectiva, 8.A., entidad pertenecients al Grupo Deutsche Bank, mantenia con Deutsche Bank, A.G.
{sucursat en Espafia).

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Deuische Bank, Sociedad Andnima Espafiola (Grupo Deutsche
Bank), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5). :
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CLASE 82

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido ohtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco narmativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y esiados de informacién reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrcllo y adaptacion, para las institucicnes de
inversion colectiva, de |c previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de fa siuacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de fos
resultados de sus cperaciones que se han generade durante el gjercicic terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Soctedad correspondientes al ejercicie 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 gue serdn aprobadas sin ninguna modificacién.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No exisie ningln principio contable o norma de valoracidon de caracter obligatorio
gue, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonic neto son sensibles a los principios y politicas coniables,
criterios de valoracidén y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad para la
elaboracién de ias cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar alguncs de los activas, pasivos, ingrescs, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonabie de determipados insirumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado schre la base de la mejor
informacién disponible al clerre del ejercicio 2015, es posible gue 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.

£n todo caso, las inversiones de la Sociedad, cuaiguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctusciones del mercado y ofros riesgos inherentes a ia inversion en valores (vease Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fiuctle fanto al alza como a la baja.

c) Comparacidn de fa informacion

La informacidn contenida en estas cuenias anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamentie, a efectos comparativos, junto con ia informacidn correspondiente al ejercicio 2015.

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas det balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neio se presentan de forma agrupada para faciitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecio a los
criterios aplicados en el gjercicio 2014,

f) Correccidn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningan error significativo que haya
supuesto la reexpresion de tos importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2014.

g} Impacto medioambiental

Dadas las aclividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabitidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y ios resultados de ia misma. Por este motivo, ne se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de Iz Sociedad correspondientas a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, poiiticas contables y criterics de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacidn de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, fas cuentas o depdsitos a {a vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en case contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restanies cuenias corrientes o saldos que la Scciedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad v, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

o Valores representativos de deuda: obligaciones vy demas valores gue supongan una deuda para
sU emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interes, implicitc o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor,

» Instrumentes de patrimonio: instrumenios financiercs emitidos por otras entidades, tales como
accicnes y cuotas participativas, que tienen la nafuraleza de instrumentos de capltal para el
emisor.
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s Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones &n otras [nstituciones
de Inversidn Colectiva.

s Depbsitos en entidades de crédito (EECC); depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

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

s Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesge
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, ast como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en ia cartera de inversion; recoge, en su caso, la periodificacidn de los intereses aclivos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio; incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de ias inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo case, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiente 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 y
cuentas deudoras que por cualguier concepio diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros, La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Pariidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, $e reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ef epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a fargo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con tercercs por préstamos
recibidos y oiros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién comeo "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se ciasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en perdidas vy
ganancias”, fales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que na deban ser clasificadcs en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas v los importes pendientes de page
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos v partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimienio y valoracién de los aclives financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion come ‘Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su "valor razonabie” (que salvo evidencia
en contrario serd ef precio de ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amontizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipe de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario serd el precio de la transaceidn), incluyendo los costes de fransaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima Hguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de “inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran par su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se |mputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {vease apartado 3.g.fii).

£n todo caso, para la determinacion del vaior razonable de los activos financieros se atenders a lo siguiente:

- Instrumentes de patrimonio cotizados: su valor razonable es ¢l valor de mercado gue resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

- Valeres no admitidos aun a cotizacién: su valor razonabile se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, feniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y stempre y cuande éste se oblenga de forma consistente. En ef caso de gue no esié disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de 1a fransaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condicicnes utilizando come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de Instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracidon (precios suministrados por intermeadiarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razenabie en el momento actual de otros
insirumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacidn y que utificen en la medida de lo posibie datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenio de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicion de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue comresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregide en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédite y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caloula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercade
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anficipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o parficipaciones en otras instifuciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ¢itime valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas & negociacién en un mercade o sistema multilateral
de negociacién, se valorarén a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IiC de inversion libre, HC de HC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores fiquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente Hguido ¢ se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados organizados o
sistemas muitilaterales de negociacidén, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modeios de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciemnbre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

fi. Reconocimiento y vaforacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmenie por su “vaior razonable” (gque salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion}
integrande los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabiizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financiercs” de ia 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 significativo, aguellas partidas cuyo importe
$e espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccién} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
iransaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

1. 8ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supueste habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razcnable en la
fecha de la recompra—, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion afribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libres del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se daran de baja los actives en los que cancurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficics asociados al active financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros cen pacto de recompra por un precio fiic o por el precio de venta mas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ia obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valoréndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por ef contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de {a contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja ios activos financieros cedidos en ei marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos det confrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se dardn 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 IC” ¢
“Valores aportades como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que levan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero io adguiere.

d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivades 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, s contabilizan el dia de fiquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe *Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin correspenda, det active del balance, segdn su naturaleza y
el resuliado de las operaciones de venta se ragistra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentes financleros — Resultados por operacicnes de la cartera inferior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de institucionas de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de ia operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién ne se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deteriorc y resultade 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 cambics de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en ef valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas comec no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferancias de cambio® de ia
cuenta de perdidas y ganancias, sin que diche tratamiento tenga efecto alguno 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 o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liguidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en ios epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta la fecha de su liguidacién.

fii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones femporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera intericr o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentes subyacentes a fos que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros - Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su conjratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del conirato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe "Deudores” del activo dei baiance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacién del valor razenable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la reaiizacién ¢ no de fa fiquidacidn de la operacion, se registran las
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diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacién. -

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Detericro 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 vaiores, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
0 posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aporiados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonabie de ésios
se registra en of epigrafe "Valores recibides en garantia por la {IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por ef valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cariers, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — intereses de ia cartera de inversién” dei baiance,

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las accicnes que representan su capital, Se
registran en el epigrafe "Patrimonic atribuldo a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a
participes ¢ accionistas ~ Capital” del balance.

Ue acuerdo con la L.ey 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de inversién Colectiva, el
capital de jas Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital par importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre |a vaioracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Reservas® del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas
— Prima de emisidon” del balance se registran, en st casg, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuerita de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorande o aumentando los pasivos o activos por impussto corriente.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Scciedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devenge, por aplicacidén del método det
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
iitigic, 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 “Cariera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en ef 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 momente en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad,

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “*Comisiones retrocedidas
aia iC" de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Las comisicnes de gestién y de depdsito, asi como otros gastes de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a 2 operativa con derivados, tales como correfajes v comisiones
pagadas a intermediarios se registran, en su caso, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de ta
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii, Variacion del valor razonable en instrurentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos vy pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Detericro y resultado por
snajenacionses de instrumentos financieros” y “Variacién del vafor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad ragistra las variaciones de
. valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicion, auncue 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 fa cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre ei
patrimonio ni scbre el resultade de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

i

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

El impuesto corriente se corresponde con ia cantidad gue satisface fa Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su casoe, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

£l gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con €l reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuestc diferido, que surgen de fas diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferide, mientras que fas diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gqueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconocerdn medianie la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
reallza considerande jos tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes sjustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

ta meoneda funcional de la Sociedad es ef euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eurc se consideran denominades en “‘moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eures utifizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la fransaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercadoe de referencia a ia fecha o, en su defecte, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

i.as diferencias de cambio que se producen al convertir fos saldos dencminados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en ef casc de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos vy créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monelarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambic se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracicn {vease Nofa 3.¢.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de fas previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 def Real Decreto 1.082/2012. Para &llo, ta sociedad gestora dispone de una palitica por
escrito en maleria de conflicles de interés que vela por la independencia en fa ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas cperaciones y actividades desempefadas por a sociedad gestora o en su nombre en lag que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interne formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de fa Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en fa normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el imporie de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenides con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocades 0 asegurados
por el Grupc de la sociedad gestora,

4.  Distribucidon de resultados

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

Furos

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|278.863,13

Distribucion-
Resuliados de ejercicios anteriores  {250.976,82
Reserva legal 27.886,31
278.863,13

5. Cartera de inversiones financieras

El detalie de ia cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saido
de ios epigrafes “Depdsitos en EECC", “Derivades” e “Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimienio de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 976.612,33
Comprendido entre 1 y 2 affos 215.406,96
Comprendido entre 2 y 3 afios 391.520,73
Comprendido entre 4 y 5 afios 211.365,22
Superior a 5 affos 239.301,98

2.234.207.22

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2015, ta Sociedad mantenia las siguienies posicienes en las cuentas de
COMPromiso.
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 2.531.546,25
Total 2.531.546,25

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo def balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 168 miles de euros (72 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar oparaciones en los mismos.

inciuido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2015 por importe de 150 miles
de euros (ningin importe al 31 de diciembre de 2014}, el saldo correspondiente a las venias de valores al
contado gue se han cancelado en fa fecha de liguidacion. .

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

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Santander, S.A, Euro 1.350.060,00 31/61/2016 0,07%
Banco Popular, S.A. Euro 150.000,00 27/10/2016 0,60%
1.500.000,00

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8).
Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad reafice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar baio la custodia de las entidades legaimente
habititadas para el gjercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesge de mercado {que comprende &l
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precic de accicnes o indices bursatiles), asi
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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 gque timitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales ceeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

v Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una dnica IIC, de las mencichadas en el articulo
48.1.c)y y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las 11C cuya poiitica de inversion se base
en la inversién en un Onico fondo. Asimismo, la inversién total en IC mencionadas en el articuio 48.1.d)
de! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general & la inversién en valores cofizados:

La inversién en los activos e instrumentes financieros emitidos por un mismo emisor nc podra superar
et 5% del patrimonio de la Sociedad. Este Hmife quedard ampliado al 10%, siempre que ia inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad tocal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro ¢ por cualguier ofre Estado gue presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la de!
Reino de Espana. Cuando se desee superar e limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir 0 se tiene invertido méas del 35% del patrimonio. Para que ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avaiades por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menas, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere &l
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembre de la Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromises de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
chligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% det patrimonio de la
Sociedad.

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

o Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicién totat al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de ta Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidon de instrumenfos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierio.

Las primas pagadas por la compra de opcicnes, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podrén superar el 10% del patrimonio de ia
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% de! patrimonic con caracter
general y al 10% de! patrimonio si fa contraparie es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives gue cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depositos que
ia Sociedad tenga en dicha entidad no podsan superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del aclivo subyacente asociada a la utifizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran Ios instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizades:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
de! 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tenar mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se agutoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, er

+  Accionas y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitcs establecidos en el articulo 48.1.a) o gue dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
ta 1IC inverscra atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con fo previsto en el articulo 82.

«  Valores no cotizados de acuerdo con o previstc en el articulo 49.

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

Cosficiente de liquidez:

ta Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de saldos diarios de la Sociedad.
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» Obligaciones frente a ierceros:

‘La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonioc para resolver
dificultades transitorias de tesorerla, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, ¢ por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacidén que establezca el mercado donde se
hayan confratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes siesgos a los gue se expone fa Sociedad que, en todo
casc, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

E! 4rea de Gestién de Riesges de la Socledad, ha definido una serie de procedimientos destinados a la
identificacion, medicion, gestion y control de los riesgos. A continuacién se detallan los més relevantes:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédite representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma, Dicho riesgo se verfa mitigado con ios iimites
a la inversién y concentracidn de riesgos antes descritos.

Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, el area de Gestidn de Riesgos de la Saciedad ha establecido e
analisis de Rating, cuyo objetivo es cuantificar el riesgo de créditc asumido por posiciones en cartera con rafing
inferior & BEB-.

Por otro lado, se analiza el Riesgo de Contraparte cuantificando el riesgo por posiciones en OTC.
Riesgo de liquidez

En ef caso de que la Sociedad inviriese en valores de baja capitalizacidén o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversién en otras Institucicnes de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, ja sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesge de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de fa misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, el rea de Gestion de Riesgos de la Sociedad ha establecido la
aplicacion de indicadores de licuidez en base a la profundidad de ios mercados donde operan los activos en
cartera. : :

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa 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
pcdrian agruparse en los siguienies:

- Riesge de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija conlteva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: ia inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesge de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que ia rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en {os que invierte,
Adicionalmente, fa inversién en mercados considerados emergentes puede conflevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Riesgo operacional

Una de las principales fuentes de error operacionat en la gestion de carteras es la valoracion de activos, Con el
objeto de controlar este riesgo, el drea de Gestidén de Riesgos de la Sociedad ha establecido un Comité de
Valoracion mensual, donde se supervisan las pautas de valoracién aprobadas y se resuelven excepciones a las
mismas.

Ademas se ha establecido un procedimiento de analisis de errores operativos, cuyo objetivo es recopilar e
informar de las incidencias mas significativas acaecidas durante ef periode y que vienen motivadas por efrores
humanos o de procedimiento.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saido de aste epigrafe del balance es la siguiente:

Eﬁros
Cuentas en ¢l depositario:
Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola (cuentas en euros) 20.571,20
Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola (cuentas en divisa) 1.549,85
22.121.05

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han side
remuneradas a tipos de inierés.de mercado en funcién de sus saldos.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi come
la parte del capital estatutaric maximo {que reglamentariamenie no puede ser superior a diez veces el capiial
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. '

A gontinuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicién del salde de "Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el salde de “Patrimonic atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2015 31-12-2014
Num?,ro total de acciones emitidas totalmente 1 043.434 1 043.434
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,010121 6,010121

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circuiacién

24.040.484,18
{17.769.319,59)

24.040.484,18
(17.769.319,59)

Sociedad al cierre del gjercicio

Capital 6.271.164,59 6.271.164,59
Capital inicial 2.404.048 42 2.404,048,42
Capital estatutario emitido 3.867.116,17 3.867.116,17

Nominal acciones propias en cartera (818,265,95) (42.780,04)

Capital en circulacion 5.452.898,64 6.228.384,55

Numero de acciones en circulacidn 907,286 1.036.316

Valor liguidativo de la accion 13,51 10,68

Patrimonio atribuido a accionistas de Ja 9,899,654,77 11.062.912,99

Ef articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adquisicién por fa
Sociedad de sus accicnes propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones proplas establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julic, por &f que se aprueba el Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan auferizacidon de la Junta General de Accionistas y no esitan suietas a

las limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con ia legisiacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en carfera se encuentra en suspenso

hasia que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacién
significativa superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

Ne° de Acciones

% de Participacidn

Rosalhague, S.L.
Cerrado de Mari Lopez, S.1.
Cantariles, S.1L.

208.230
182.627
245.034

22,95%
20,12%
27,00%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ef ndmero de accionistas de la Sociedad era de 113 y 111, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyc caso dispondran del piazo de un afo para llevar a cabo la

recenstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, fas diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en ia colocacidn o enajenacién y el valor nominai o valor razonsbie de dichas
acciones, segun se trate de accicnes puestas en circulacidon 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 ia Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31.12-2015 31-12.2014
Reserva legal 568.174,19 492.656,46
Reserva voluntaria 1.004.082,79 1.004.631,28
Reservas 1.872.256,98 1.497.287,74

Las sociedades que obtengan beneficios en el eiercicic econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a ia reserva legal hasta que ésia alcance, al menaos, el 20% del capital sodial
establecido en el Texto Refundido de ia Ley de Scciedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda de! 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencicnada anteriormente, v mienfras nc supere ef 20% del capifal
social, esta reserva sdlo podrd destinarse a la compensacien de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resuitados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tantc la reserva voluntaria como los resultades de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad. :

Otros gastos de explotacién

Segin se indica en la Neta 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora, Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momenio, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado comg gasto una comisién calculada sobre el patrimonio
efectivo de la Sociedad que se satisface frimesiralmente.

Durante ef efercicio 2015 la entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1) no ha percibido comision alguna
por su funcion de depositaria de la Socledad.

El importe pendiente de pago por este concepto, ai 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluye en el saldec del
epigrafe "Acreedores” dei balance,
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La Sociedad registra en el epigrafe “Comisién de gestién” de la cuenta de pérdidas y ganancias, la comisién de
gest'én calculada sobre la totalidad del patrimonio efective de la Sociedad vy, adicionalmente, en el epigrafe
“‘Comisiones retrocedidas a ia lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su case, la refrocesion de las
comisiones previamente soportadas, de manera indirecta, por la inversion en otras instituciones de inversién
colectiva, El importe pendiente de cobro por la retrocesion anteriormente comentada, al 31 de diclembre de 2015
y 2014, se incluye, en su caso, en i saldo del epigrafe “Deudoraes” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el gue se reglamenta ia Ley de Inslituciones de inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custedia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ninglin caso, la disposicién de los activos de la Scciedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositaric v ia 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 !C, !a custodia se realizard sobre aguellas
participaciones registradas a nombre det depositaric ¢ de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

8. Supervisar los criterios, formutas y procedimientos utilizados por fa sociedad gestora para e! célculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

8. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administraderes de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con fa normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic de la
Scciedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabifidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liguidacidon de las operaciones se realiza de manera puntual, en ef plazo que determinen
fas reglas de liguidacion que rijan en los mercados o en los t&rminos de liquidacién apiicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los infereses y dividendos
devengados por los mismos,

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y ios beneficios de las participaciones en circutacion,
asi como cumplimentar fas ordenes de reinversion recibidas.
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incluido en el epigrafe “Otros gastos de expiotacidon — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, ef imperte de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en titules extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de ios ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saido del epigrafe "Otros
gastos de expiotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Derivado de l1a Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en aplicacion de los dispuesto
en la Resolucidn de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, a continuacion se
detalla la informacion sobre el pericdo medio de page a proveedores relativa a los importes pendientes de pago
a proveedares o importes pagados durante el gjercicio 2015 a proveedores en operacicnes comerciales. En este
sentido, el ratio de operaciones pendientes de pago al 31 de diciembre de 2015 es de 16,87, el ratic de
operaciones pagadas ha sido de 5, y &l periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales ha
sido del 6,5. El total de pagos durante &l 2015 y total de pagoes pendientes al cierre del gjercicio 2015 han sido
de 102.897,28 v 14.868,14 euros, respectivamente.

Situacion fiscal

lLLa Sociedad tiene abierios a inspeccion por parte de las autcridades fiscales la fotalidad 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 Pudblica en concepto de retenciones y/o ofres saldes pendientes de devolucidon del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 134 y 79 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable anies de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacién 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 "impueste sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en e caso de
que la 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, fos resuliados de las inspecciones gue en el futuro pudieran llevar a
cabo las auteridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de carcter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, ia posibiidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
conlingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tribuiaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuaies de ia Sociedad.
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10. Informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
ios Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Adminisiradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracién situacidén alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (elios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11, Acontecimientos posteriores al cierre

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

CLASE 87

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

OM2736471

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ESGO0GOI27C8 | BonosiKINGDOM OF SPAIN|L,06012030-11-30 175.867,97
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 175.867,97
EUR |ESOI13900]37 | AccionesBANCO SANTANDER SA 35.114,83
EUR |ESOTI3211835 | AccionesBANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA 70.152,99
EUR |ESOI78430E18 | Acciones|TELEFONICA SA 38.657.60
EUR |ESO132105018 | Acciones] ACERINOX S.A. 23.344,74
EUR ESOI73516115  Acciones]REPSOL SA 50.893,48
EUR | ES0673516979 | Derechos|REPSOL SA 2.308,31
EUR |ESOI1890001G | Acciones|FERROVIAL SA 80.562.87
EUR | ES0177542018 | AccionesINTERNATIONAL CONSOLIDATED AIR 50.750,58
EUR [ ESOI68673009 | Acciones|LIBERBANK SA 49.248,26
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 401.033,66
USD | USET1805AN38 | BonosBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARTA2,87512017-07 | 100.556,90
EUR | X50993306603 | Bonos|BANCO POPULAR ESPANOL SAI2,87512016-05-19 100.849,62
EUR | XS0972570351 ' Bonos{TELEFONICA SA|6,5002018-09-18 108.726,66
EUR |XS0431928414 | Bonos]ARCELORMITTAL}10,625/2016-06-03 164.700,46
USD | USS12796HTIS | Letras[US TREASURY N/B[0,407[2016-06-02 284.847,84
USD | US912828H375 | Bonos/US TREASURY N/B|0,4372018-01-15 116.142,82
USD | US912828QR49 | Banos|US TREASURY N/B(0,7502016-06-30 133.234,02
EUR | XS1180288216 | Pagards]ACCIONAI2,00712016-01-28 97.952,46
EUR | XS51200051206 | pagarés| ACCIONAIL,916[2016-03-04 98.215,73
USD | USIT7296THLEY | Bonos|CITIGROUP INC|0,25912017-03-10 114.830,06
EUR | XS1014997073 | Bonos[ENEL SPA{5,0002020-01-15 21136522
EUR | XS0906420574 | Bonos|FIAT SPA[6,625(2018-03-15 110.073,97
USD | US36966THT25 | Bonos|GENERAL ELECTRIC C0|0,382/2023-03-15 63.434,01
EUR | DEOOOAIROBU3 | Bonos|THY SSENKRUPP AG4,000[2018-08-27 91.358,06
FUR |FROO11368963 | Banos|RENAULT SA|3,6252018-09-19 96.279,32
USD | USCI0602ANTO0 | BonosBOMBARDIER INC|3,7502018-03-15 68.939,90




CLASE 82

UM2736472

Divisa ISIN Descripcidn Euros

EUR | XS1180279579 | PagaréslOBRASCON HUARTE LAIN SA|1,52012016-01 96.812,20
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.038.339,25
EUR [1TO004781412 | Acciones|CREDITO ITALIANG SPA 38.414,94
EUR | DEGOO5140008 | Acciones|DEUTSCHE BANK AG 36.558,08
EUR |LU0323134006 | Acciones)ARCELORMITTAL 6.702,84
EUR | DEO008404005 | Acciones|ALLIANZ AG 88.971,20
EUR |BE0003793107 | Acciones|] ANHEUSER-BUSCH INBEV NV 62.233,60
EUR |IT0003128367 | Acciones|ENEL SPA 46.622,27
EUR | FROO10208488 | Acciones|GDF SUEZ 59.439,33
EUR |FROOOGI30809 | Acciones|SOCIETE GENERALE SA 66.409,20
EUR | FROB0O0120271 | Acciones TOTAL SA 74.277,00
EUR  DEOOOBAY00L7 | AccionesBAYER AG 127.264,20
GBP | GBO000566504 | Acciones|BHP BILLITON PLC 11.634,60
EUR | DEQO05552004 | Acciones|DEUTSCHE POST AG 53.389,44
EUR | DE0007236101 | AccionesiSIEMNENS AG 66.870,72
EUR |BEOOU3565737 | AccionesKBC GROEP NV 28.604,32
EUR | FI0009003305 | Acciones|SAMPO OY] 58.374,00
EUR |FROO00120578 | AccionesSANOFI 98.485,80
EUR | DEGO07164600 | Acciones/SAP SE 63.106,80
EUR | DE0005439004 | Acciones|CONTINENTAL 48.951,50
EUR [1T0004965148 | Acciones] MONCLER SPA 23.462,72
EUR | FROO00133308 | Acciones| ORANGE SA 62.884,59
EUR |FRO000120321 | Acciones|L'OREAL 52.646,70
EUR | FRO000121485 | AccionesKERING 35.854,65
EUR [ IT0001479374 | Acciones]LUXOTTICA GROUP SPA 49.588,40
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.260.747,30
EUR | DE0005933956 | participaciones|DJ EURO STOXX-50 1.045.791,04
UsSD | US78462F1030 | participaciones/SPDR TRUST 523.657,98
USD | LUO431993079 | participaciones{JPM F-EMERG MKTS OPPOR-CA 207,14
UsD | LU0234573854 | participaciones| GOLDMAN SACHS GLB HIGH YIELD 80.935,78
EUR | LU0229940001 | Participaciones|FRANK TEMP INV ASIA GR-A 117.156,06
EUR | LU0274211480 | participaciones/DB X-TRACKERS DAX £4.990,11
EUR | LUO548153799 | participaciones|STANDARD LIFE-PAN EUR COR 287.116,85
EUR | LU0179220412 | participacionesiDWS INVEST CONVERTIBLES 96.340,87
EUR {LUO0572586674 | participaciones| ALKEN FUND-ABSOL RET EURO 95.028,48




CLASE B°

OM2736473

Divisa ISIN Descripeion Euros
UsSD | UST3935A1043 | participacionesNASDAQ 100 180.528,98
EUR |IE00B42Z5J44 | participaciones]IJSHARES MSCI JPN MONTH EU HD 171.781,50
EUR |LU0438336421 | participaciones|BSF FI STRATEGIES D2 EUR 158.744,49
EUR | LU0976012673 | ParticipacionestNORDEA EUR HY-BIT EUR 93.789,06
EUR | LUO763417018 | Participaciones]SKY HARBOR CAP MANAGEMENT 105.682,84
EUR | LU0616846035 | Participaciones|DEUTSCHE INVEST I GL BO-FCHP 123.413,04
USD | [EQOBOMG3177 | Participaciones[iSH MSCI EM 510.413,64
USD | LEOOB2ZNPKV68 | Participaciones|ETF ISH JPM USD EM BND 43.295,53
EUR | LU0227145629 | Participaciones] AXA WORLD FD-GL INFLAT I-ACC 100.974,72
EUR | LUI071462532 | ParticipacionesPICTET TOT RET-AGORA-TEUR 213.477,60
I TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 4,033.325,75
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Invervuicano, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

1.  Evolucion del mercado

Durante el 2015 hemos sentido numercsos altibajos tanto en ia economia mundial como en los mercados de
capitales. £l primer evento importante det afio vino protagonizado por el Banco Central Europeo (BCE) que
empezd su programa de compra de deuda que consistia inicialmente en la compra de 60.000 millones de euros
al mes hasta septiembre de 20186. No obstante, la situacion de Grecia no tardd en eclipsar el sentimiento positivo
de los mercados. Ante la posibilidad de un impage de la deuda griega y las impiicaciones que podria tener en el
resto de paises europeos los diferenciales de tipos volvieron a ampliarse significativamente y el bono a diez
anos aleman past de ofrecer 5 puntos basicos de rentabilidad hasta un maximo del afic de més de un 1% en
menocs de dos mes al descontarse la posibilidad de una salida de Grecia del euro. Finalmente a mediades de
iulio Grecia alcanzaba un acuerdo con sus acreedores que acordaban desembolsar 86.000 millcnes de euros en
un tercer rescate a cambio de una serie de medidas que incluian el recorte del gasto publico y el aumento de la
recaudacion. Por otro lado, durante agosto todos los activos de riesgo experimentaron caidas significativas a
raiz de la incertidumbre relacionada con el crecimiento econdmico en China y cuadnto impacto podria tener en el
crecimiento global. Adicicnalmente, gl hecho de que la Reserva Federal americana no subiese tipos en su
reunién de septiembre preocupo al mercado ya que esta accidn se leyd como mas evidencia de que
posiblemente estuviésemos anfe un escenario de ralentizacion del crecimiento globhal. No obstante, durante el
dltimo trimestre del afio la mayoria de los activos de riesgo recuperaron parfe del territorio perdido en agosto y
septiembre. El periodo empezé con un repunte importante durante el mes de octubre gue se apoyaba en la
primera mitad en una esiabhiizacion del petrdlec y en fa segunda mitad en mejores datos provenientes de China
v la expectativa de peliticas monetarias aun méas expansivas en Europa. Sin embargo, en diclembre se
predujeron nuevamente correcciones en todas las clases de active a raiz de ia reunion del BCE, de la cual el
mercado esperaba medidas mas expansivas de las anunciadas, y 1a continda debilidad del petréleo.

2. Evolucién det valor liquidative

El valor de la participacién a 31 de diciembre de 2014 fue de 10,68. La cartera cerrd el 2015 a 10,91, lo que
supong un aumento en e valor liquidativo del 2,21% en dicho periodo.

3.  Evolucién del patrimonio

La evolucion patrimonial del fondo a lo largo det 2015 ha side negativa habiendo pasado de 11.062.912,99 euros
en diciembre de 2014 a 8.890.654,77 & 31 de diciembre de 2015.

4. Evolucion previsible de la sociedad

En general el 2015 ha sido un affo dificil de gestionar con elevada volatiidad. Se han producido varios conflictos
geopoliticos, dudas en el crecimiento de China y una crisis en malerias primas gue ha tenido un gran impacto en
el resto de paises emergentes. Tuvimos la primera subida de tipes en EEUU en mas de nueve aflos y un
programa de compra de activos en Eurcpa sin precedentes. No pensamos que el 2018 vaya a ser mas facil que
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el 2015, no obstante, confiamos en gue a pesar de que por momentos los mercados se dejen llevar por los
sentimientos, los fundamentales (expeciativas de crecimiento econdmico y de mejores resultados de las
compafiias) siguen siendo muy sdlidos. Estimames que tanto el crecimiento de la economia en Europa como a
nivel mundial se acelere con respecio a 2015, sin embargo, no descartamos gue el mercado sea aun mas volatii.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {vease Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetives v potiticas de gestién de los riesgos de
precio, credito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limiles y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidon de acciones propias

La Sociedad ro ha realizade ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a lo largo del pasade
gjercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a fa Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de & de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, k& Sociedad ienia acciones propias en cartera por vaior de 1.514.744,11 euros
{véase Nofa 7 de ia Memoria).

Informacidn sobre el pericdo medio de pagoe a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de I comentado en la Memoria (vease Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretarioc del Consejo de Administracion de Invervulcano, Sociedad de
Inversion de Capital Varable, $.A., D. Rafael Ybarra Gamero-Civico, para hacer constar que todos los
miembros del Conseio de Administracion de la Sociedad han procedids a suscribir el presente
documento, que se compone de 2 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de |a
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de
los sefiores Conseleros de la Sccledad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de fo que doy
fe.

Madrid, 31 de marzo de 2018

El Secretario del Consejo de Administracién

Consejeros

Yharra Gamero-Civico



ANEXO

El presente documento comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganhancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de fa Sociedad
Invervuicano, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M2736445 a OM2736475, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

P = Madrid, 31 de marzo de 2016
(/u / ’;';;
e, Rt M//—//

e =

D. Luis Ybarra Cologan

Secretario def Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Invervulcano, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A..

NIF: A41883364

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en fa contabilidad de fa
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 Crden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

£l Secretaric det Consejo de Administracién
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