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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2013, Ia cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y ia memoria correspondientes al gjercicio 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
patrimonioe, de fa sifuacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicabie a la Sociedad e¢n Espafia, que se identifica en la Nota 2 de Ja memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del audiror

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre lag cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de éica, asi como que planifiguemos v ejecutemos ia auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonabie de que ias coentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de anditoria sobre los importes y la informacién
revelada en Jas cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones def riesgo,
el auditor Hiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los adminisiradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de guditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
nio con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditorfa también incluye
la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por ia direccidn, asi como la evaluacidn de la presentacidn de lag cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que a evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficienie y adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

Cpinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjun{as expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la sitvacidn financiera de la Scciedad a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiers que resulta de aplicacién v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
ia situacion de {a Sociedad, la evelucidn de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte integranie de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro frabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionade en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacidn distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de Ia Sociedad.
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INGERCOVER, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVC 31.12-2015 31.12.2014 {*} PATRIMONIO ¥ PASIVG 31-12-2015 31-12-2014 {%)
ACTIVO N0 CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 25.252.185,04 25,280,295,46
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables airibuidos a 25.252.185,04 25.280.295,46
participes ¢ accionistas
Inmovilizado material - - Capital 8.503.755,68 8.503.755,68
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Maobiliario y enseres - Prima de emision 7.837.834,18 7.637.834,18
Actives por impuesto diferide Reservas 12.188.550,48 10.791.005,21

ACTIVO CORRIENTE

25,314,935,51

25,357,718,54

{Accionas propias)

(3.050.844,88)

{3.050.844,88)

Deudores 86,049,0& 38.428,64 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 22.966.060,43 23.822.955,10 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 11.673.315,23 15.179.048,82 Resultado del ejercicio {28.110,42) 1.398.545,27

Valores representatives de deuda 3.049.805,95 5.000.508,68 (Dividendo & cuenta} - "

instrumentos de patrimonic 1.559.258,50 2.780.776,53 | Ajustes por cambios de wvalor en -

inmevifizade material de uso propio

Instiuciones de inversion Colectiva £.177.90501 5.085.309,87 | Otro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC 1 508.860,00 1.500.000,60

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Ctros 776.684 77 793.363.64 Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 11.932.837,54 8.465,337,43 Deudas a large piaze - -

Valores representativos de deuda 4.619.127,59 477404583 Pasives por impeuesto diferido - -

instrumenios de patrimonic 6.270.682,95 2.736.538,60

Instituciones de Inversién Colectiva 1.043.027,00 954.753,00 | PASIVO CORRIENTE 62.750,47 77.423,08

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Qros - - Acreedores 62.750,47 77.423,08
Intereses de la cartera de inversion (40.092,34} 178.568,85 Pasives financieros - .
Inversiones morosas, dudosas o en litigio . - Derivados - -

Periodificaciones - - Peripdificacionss - -
Tesoraria 2.262.826,02 1.466.334,80

TOTAL ACTIVO 25.314.835,51 25.357.718,54 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 25,314.935,51 25.357.718,54
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromises por operaciones largas de
derivados
Compromisos par operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEMN
Valores cedides en préstamo porta HC
Valores aportados como garantia por fa lIC
Valores recibidos en garantia poria liIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV)
Pardidas fiscales a compensar
Otros

23.456.787,16

25.872.798,73

15.576.244.32

28.110,42
7.852.432,42

15576 244,32

10.296.5656,41

TOTAL CUENTAS DE CRDEN

23,456. 787,16

28.872.798,73

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

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

del batance al 31 de diciembre de 2015.




INGERCOVER, 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

{Euros)

2018

2014

- Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos
Comistones refrocedidas a la iC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion

{252.329 53

{264.769,88)

Comision de gestion (181.161.,53) {174.482,11)
Comision depositario {25.880,22) (24.927,43)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (45.287,77) (65.350,34)
Amortizacién del Inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {252.329.52) {264.769,88)
Ingresos financieros 415.966,48 577.550,46
Gastos financieros (15.294,81) {5.504,74)
Variacitn del vaior razonable en instrumentos financieros (43.266,99) 528.301,79

Par cperaciones de la cartera interior {173.023,49) 351.418,21

Por operaciones de la cartera exterior 129.7586,50 68.458,02

Por operaciones con derivados - -

Ctros - 108.426,56
Diferencias de cambio (24.987,54) (823,29)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {108.198,04} 577.917,65

Deteriores - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 127.522,32 571.873,25

Resultados por operaciones de la cartera exierior {153.831,46) 364,04

Resultados por operaciones con derivados (81.888,90) 5.680,38

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 224.219,10 1.677.441.87
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {28.110,42) 1.412.671,89
Impuesto scbre beneficios - {14.126,72)

RESULTADQ BEL EJERCICIO {28.110,42) 1.398.545,27

{"} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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INGERCOVER, 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 ingresos v 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 ganancias {28.110,42) | 1.398.545,27
Total ingresos y gastos imputados directamente en et patrimoric atribuide a participes y accionistas - -
Total transferencias a Ja cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (28.110,42) | 1.388.545,27

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefa de ia Sociedad

ingercover, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad)} se constituyé ef 27 de
abril de 1993 bajo la denominacidon de Ingercover, Sociedad de Inversién Mobiliaria, S.A. Con fecha 26 de
octubre de 1998, la Sociedad se transformd en Ingercover, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable,
5.A. vy, finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en io dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real
Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por ef Real Decreto 877/20615, de 2 de octubre, por los que se reglamenta
dicha tey y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Vaiores con el nimero 354, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidn establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/20%2. Las acciones de fa Sociedad estian admitidas a negociacion en el Mercado
Atternativo Bursatil, sistema organizado de negoclacién autorizado por el Gobierno espafiol, suieto al articuic
43.4 del Real Decreto Legislative 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcicnamianic.

Al 31 de diciembre de 2015, segln sus Administradores, la Socledad no forma parte de ningdn grupe de
sociedades.

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

E! objeto social de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos def publico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ef rendimiento del
inversar se establezca en funcion de los resultados colectivos.

* Segin se indica en fa Nota 8, la gestién y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a Bankinfer
Gestién de Actives, S.A., Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinier.

Adicionalmente, la Sociedad tiene firmado desde et 20 de diciembre de 2013 un centrato de prestacién exierna
de servicios de asistencia técnica, no incluyéndose dentro de estos servicios el asesoramiento financiero, con
Gabinete F.F. Ameneiro Rivas, S.L. {empresa vinculada, al ser un consejerc de fa Sociedad, a su vez consejero
.y accionista de la mencionada sociedad) {véase Noia 8).

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (vease Nota 5).
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2. Bases de presentacion de lag cuentas anuales
a) Imagen fiel

lL.as cuenfas anuales han sido obtenidas de los registros contables de fa Sociedad y se formutan de
acuerdo cen el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, gue es
el establecido en la Circuiar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidén Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrclio y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y rormativa legal especifica que le resuita de aplicacion, de forma gue muestran fa
imagen fiel del patrimonio y de {a situacion financiera de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicic terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a ios principios y politicas contabies,
criterios de wvaloracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Scciedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar alguncs de los activos, pasivos, ingresos, gasios y compromisos que
figuran registrades en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a fa evaluacion del
valor razonable de deierminados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detericro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han reaiizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan iener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (at alza o a la baja) en los prdximoes ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En tedo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros tiesgos inherenies a la inversidn en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctte tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuenias anuales relativa al ejercicio 2014 se presenia Onica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, iunto con la informacion correspondiente al ejercicio 2015.

d) Agrupacidn de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas vy ganancias v del estado de cambios en el

patrimenio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores

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

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

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

Normas de registro vy valoracién

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

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

i. Clasificacion de los actives financieros

l.os activos financieros se desglosan a efaclos de presentacion v valoracion en los siguientes epigrafes def
balance:

- Tesoreria: esie eplgrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a |z 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 Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restanfes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior v cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
comao "Activos financieres a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

s Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su smisor, que devengan una remuheracion consisiente en un interés, impliciio o explicito,
establecido confractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea e sujeto emisor,

s nstrumentos de patimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
amisor.
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« Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en st caso, las participaciones en ofras tnstituciones
de Inversién Colectiva.

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

s Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros vy forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos poer fa Sociedad,

+ Ofros: recege, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - resgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviemhre, asi como importes correspondientes a otras
operacicnes no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacidn de los intereses activos
de ia cartera de inversicnes financieras.

s Inversiones morosas, dudosas o en liigio: inciuye, en su caso, v a [os meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en fibros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en tode 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 cperaciones en los mismos y €l total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La tolalidad de fos deudores se clasifican a sefectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivameante, en el epigrafe “Deterioro vy resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros™ de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasfficacion de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Derivados: incluye, enfre otros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valer
razonabile de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y ¢l valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, fales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su €aso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas 1as cuentas con las Administraciones Publicas vy los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”. :

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activas financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en ef epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonabie” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando ios costes de transaccién directamenie atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar les 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 actives financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valer razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccidn), incluyendo ios costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y exciuyendo, en su caso, l0s intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Glttma liquidacién se registran en el epigrafe "Carlera de inversiones
financieras - intereses de fa cartera de inversidon" del activo det balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién, L.os cambios que se produzean en el valor razonahie se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

En todo caso, para la determinacion del vaior razonable de los activos financiercs se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razenable es ef valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del diz de referencia, si existe, ¢ inmediato hé&bil anterior, 0 el cambic medic
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando e mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacién: su valor razonable se caicuia medianie ios cambios que resuitan de
cotizacionas de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economices.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de colizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, ei valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn més reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunsiancias economicas desde el momenio de Ia
transaccion. En este caso, se reflejaran ias nuevas condiciones utiizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de ne existencla de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién {precics suministrados por intermediarios, emiscres ¢ difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razenable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuenio de flujos vy valoracion
de opclones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utiicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesge de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizades: su valor razonable es el precio que iguala el rendimienio
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plbfica,
incrementades en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se cailcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de rigsgo de crédito de la entidad.

- Accionas o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabile es el vator liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, 1IC de 1IC de inversion libre e {C extranjeras similares, segtn
los articutos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivadoes: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambic oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizades o
sistemas multilateraies de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modeios de
valorasion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en ia Circutar 6/2010, de 21 de aiciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera de ta Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion}
integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, 105 pasivos se
valoran por su coste amorfizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar jos flujos de efeclivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior & un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “vaior razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los cosies de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasives se valoran por su vaior razonable, sin deducir ios costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gque se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valares recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de aciivos adguiridos femporaimente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
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casg, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

¢} Bajfa del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de fas ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su vaicr razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financierg transfetido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en fibres de! activo financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho active.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los confratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacidon de
devolver ios mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valordndose con los mismoes criterios utilizados antes de la
transferencia, Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual af de la contraprestacién recibida, que se valorara postericrmante a su coste amortizado.

Tampoce se darén de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplian los términos del contrate vy se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valoves recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aporiados como garantia por la IC7, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con io anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuandoe se han extinguido
ios flujos de efective gque generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos, Similarmente, ios pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que ias operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacidén. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del aclive del balance, segln su naturateza y
el resulfado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior}” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozea el nlmero de participaciones o
accicnes a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los impories entregados
anies de a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en ef epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuande existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacidn y hasta ei
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones iargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operacicnes con derivades” 0 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieres — Por operacicnes
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. La
contrapartida de esias 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 liquidacion,

il Adquisicion temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de coniratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
sl contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los spigrafes
“Compromisos por operacicnes targas de derivados” o "Compromisos por operaciones coitas de derivados®
de las cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de ias opciones y warranis se registran por su valor

razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la

fecha de ejecucién de la operacién,

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, ios fondes depositades en
concepto de garantia en ios 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” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por oparaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacidn de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La

£ 5



8)

g)

contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo 0 del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasia ia fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en ls cuenta "Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si ia opcion es ejercida, su vator se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas tas operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, al vafor razonable de éstos.
se registra en el epigrafe "Valores recibides en garantiz por 1a IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tescreria’
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gasios e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente elercicio. No inciuye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
¢l epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de pafrimonio propio de la Sociedad sen las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accicnistas ~ Capital” del balance.

De acuerdo con ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentrc de los limites del capital inicial y
mé&xime fijados estatufariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira con signo deudor por el valor
razonable de la contrapresiacion entregada en el epigrafe "Patrimonio afribuide a pariicipes ¢ accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accicnistas — Acciones Propias” del balance. |.a amortizacion
de acciones propias da fugar, en su caso, a la reduccidon del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia pesitiva/negativa, respectivamente, entre ta valoracion vy el
nominat de 1as acciones amorlizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido & participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a parlicipes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en 1a enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimienfo de ingresos y gasios

Seguidamenie se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posierioridad al momento de la adquisicidn se
raconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método det
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o0 en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

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

if. Comisfones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de fa retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "“Comisiones retrocedidas
a ta liC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion v de depésito, asi como otros gastos 'de gestion necesarios para gque la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastes de explotacion” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

l.os costes directamente atribuibles a ia operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de a cuenta de
pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado © no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del vator razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de fa cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.0). -

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacién de los pasivos v actives por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que ias diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicics posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuasto diferido en ningdn caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran én la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

L.a moneda funcional de ia Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominadoes en “moneda extranjera’.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ta fecha de la transaccion, entendiende como tipo de cambio de contado ef mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

lL.as diferencias de cambic que se producen al convertir los saidos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en e! caso de partidas monetarias que son tesoreria, débiios y creditos, por
su imparte neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias, para el resto
de partidas monetarias vy las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se ilevaran conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.q.ii}.

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 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
gscrite en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucidén de ias distintas
funciones dentro de ia sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente aclualizado de
aquellag operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gque ias operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios 0 en condiciones iguates o mejores que los de mercade. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comislones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de ta Sociedad, el importe de los deposifos y adquisiciones temporales de activos manienidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4.  Distribucion de resultados

l.a propuesta de distribucidn del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Conseje de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es ia siguiente:

Euros

Base de distribucién- :
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|(28.110,42)

Distribucién-
Resultados de gjercicios anteriores  {(28.110,42)
_1(28.110042)

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 saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se inciuye como
Anexc, ef cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.860.695,70
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.624.313,03
Comprendido entre 4 y 5 afios 3.049.805,95
Superior a 5 afios 1.134.118,86
7.668.933,54

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe "Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera
interior - Otros” se recoge, por importe de 777 miles de euros, el valor razonable de 383.169 participaciones de
Altamar Buyout Globa! 1], FCR (guedando pendiente por desembolsar de la inversion comprometida inicial 180
miles de suros, gue se encuentran registrados en el epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de
orden a dicha fecha).

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detaflan los depésitos con entidades de crédite mantenidos por la Scciedad al 31 de diciembre de 2015, junfo
con el interés que devengan y su vencimiento:
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Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Bankinter, S.A. Furo 1.509.660,00 27/07/2016 0,45%

1.509,660,60

Los valores y activos que integran la cartera de la Socledad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A. 0 en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo fa cusiodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gue lleva a cabo la Sociedad estd ditigida at establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar fa exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el resgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
come a los riesgos de crédito y liquidez. £n esie sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gque limitan dicha expoesicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican ios principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la
Sociedad:

¢ limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, de las mencicnadas en el articulo
48.1.c} y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 11C cuya politica de inversion se base
en la inversion en un tnico fondo. Asimismo, 1a inversion fotal en I1C mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimoenio de la Sociedad.

¢« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentoes financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar
el 5% del pafrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de 1a Sociedad. Puede guedar
ampliado af 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avaiados por un Estado miembro
de ta Unidn Europes, una comunidad autonoma, 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 caiificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de inveriir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
at 25% cuando se frate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su
sede en un Estado Miembro de fa Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de fa emision y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal def emisor. El total
de las inversiones en este tipe de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a ia inversion en derivados:

ia exposicion tofal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonic netc de {a Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecusncia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivades, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacenie consista en
acclones o participaciones de 1IC de inversién libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacién, asf como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por fa CNMV.

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

La exposicién al riesge de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones,

Las posiciones frente a un Onico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por aclivos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posliciones frente a un (nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad ne podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercade del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los Hmites de diversificacion
secfialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decrete 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fila que cumpla
con los requisifos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, fipos de cambio, divisas, indices
financiercs y volatilidad.

A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un mismo grupc econdmice se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
transmision.
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Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenscientes a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avaiados a entidades perfenecientes
& un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones vy activos de renta fifa admitidos a negociacién en cualguier mercade o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) ¢ que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la liC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con |c previsto en ef articulo 82.

» Acciones y participaciones de lIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de fas previstas en &l articulo 48.1.¢) y d).

+ Acciones y participaciones de !IC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

+  Acciones y patlicipaciones, cuando sean transmisibles, de ias entidades de capitai-riesgo
reguadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las enfidades extranjeras
similares.

« Coeficiente de liquidez:

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

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificulfades transitorias de tescreria, siempre que se produzca por un piazo no superior a un Mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional det
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a eslos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién gue establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone la Sociedad gue, en todo
caso, son obieto de seguimiente especifico por ia sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obfigaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos. '
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Riesgo de liquidez

En el caso de que ia Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidon ¢ en mercados con una reducida
dimengion y limitado volumen de contratacidn, o inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, ias inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por elio, la sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona el riesgo de iiquidez inherente a ia actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizande la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Institucicnes de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimienios adversos en los pracios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en ios siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fifa conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a large piazo,

- Riesgo de tipo de cambic: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del ewro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles: Ia inversion en instrumentos de patrimonic conlleva
que la rentabilidad de la Socledad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en ios que invierte.
Adicicnaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistes de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

i.os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por fas Instituciones de nversidén Coiectiva se encuentran
descritos en el Falleto informativo de cada Institucion de Inversién Colectiva, segdn lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de las
Instifuciones de Inversion Colectiva de forma especiica los limites internos a los que estan sujetos al sefialarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de la cartera
de renta fiia, exposicién al riesgo divisa de ias tnstituciones de Inversidn Colectiva, eto., lo cual marca el riesgs
de mercado que pueden asumir las Instituciones de Inversidn Colectiva.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 201.5, la composicion del saido de este epigrafe dei batance es la siguiente:

Furos
Cuentas en el depositario: .
Bankinter, S.A. (cuentas ¢n euros) 2.262.825,50
Bankinter, S.A. (cuentas en divisa) 0,52
2.262.826,02

L.os saldos positivos de fas cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el gjercicio 2015
un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,25 puntos porcentuales para las cuentas en euros y del
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Libor a 30 dias menos 0,25 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisabies y liquidables
mensuaimente.

Patrimonio atribuido a participes o accionisfas-Fondos reemboisables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, |la composicién del saldo de "Capital”, &l valor
liquidativo de la accidn y el saido de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

FEuros
31-12-2015 31-12-2014

Numgro total de acciones emitidas totalmente 1 412,584 1.412.584
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 6,02 6,02
Capital estatutario maximo 24.080.000,00 24.080.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn (15.576.244.32); (15.576.244,32)
Capital 8.503.,755,68 8.503.755,68

Capital inicial 2.408.000.00 2.408.000,00

Capital estatutario emitido 6.0095.755,68 6.095.755,68
Nominal acciones propias en cartera (1.227.411,78) (1.227.411,78)
Capital en circulacién 7.276.343,96 7.276.343,00
Nuamero de acciones en circulacion 1.208.645 1.208.695
Valor liquidativo de la accién 20,89 20,92
Patx.‘imomo a.mbu:do alaccfoylstas de la 25.252.185,04 25.280.295.46
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a fas
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 172010, de 2 de julio, por el que se aprueba ef Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de fa Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los imites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los dereches econdmicos y politicos
incorporados & las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cartera se encuentra en suspensc
hasta que éstas sean suscriias y desembolsadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2015 existia un Onico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacién de la Sociedad gue ascendia al 60,18% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 v 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 105. Conforme a la
normativa aplicable, el nimerc minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso digpondran del plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacidn de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacidn o enajenacion y ef valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segim se trate de acclonas puestas en circulacidn por primera vez o previamenie adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su ¢asc, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permile expresamente la utilizacion de este saldo para
ampiiar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-3015 31-12-2014
Reserva legal 1.360.973,49 1.221.118.96
Reserva voluntaria 10.828.576,99 9.569.886,25
Reservas 12,189.550,48 10.791.005,21

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a fa reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, &l 20% del capital social
establecido en el Texio Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aurnentar el capital social en {a parie que exceda del 10% del capitai sociat
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% dei capital
social, esta reserva sélo podrd destinarse a fa compensacién de pérdidas y siempre gue no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibitidad.

Otfros gastos de explotacion

Segln se indica en fa Nota 1, la gestién y administracién de fa Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a o eslablecido coniractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2015 y 2014, ta Sociedad ha devengado como gaste una comisidn calculada sobre el patrimanio diario
medio de la Sociedad que se satisface rimestralmente.
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l.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los gjercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a 1o establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre s
patrimonio diario medio de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenia la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Tiulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciches son:

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

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

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

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

5  En el caso de que el objeto de la inversién sean otras lIC, la custodia se realizara sobre aquelias
participaciones registradas a nombre del depositario ¢ de un subcustodio expresaments designado por
aguel.

6. Comprobar gue las operacionas realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

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

8. Supervisar los criterios, férmu%aé y procedimientes utilizados por ia sociedad gestora para el caiculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Conirastar la exactitud, catidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores 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 actives financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en iodc caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puniual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por {os mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.
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Los honorarios relativos a setvicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de {os ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de euros, en amboes ejercicios, que se inciuyen en el saldo del epigrafe "Ofros
gastos de explotacidn — Otros” de las cuentas de perdidas y ganancias.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacidn» de ia Ley 15/2010, de § de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad,
tanto log impores pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como ios pagos realizados a dichos proveedores durante el gjercicio 2615 cumplen o han cumplido con los
limites legates de aplazamiento.

Situacion fiscal

10,

l.a Socliedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totafidad de los impuesios
correspondientes a las opsraciones efectuadas an los efercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” det bajance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pibiica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficics de ejercicics anteriores por importe de 75 y 28 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuliado contable antes de impuesios del ejercicio y 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 “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesio sobre beneficios nato, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resuliados negativos (véase Nota 3-h).

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracier
contingente, cuyo importe no es posibie cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se maierialicen dichos pasivos
contingenies es remota y, en cualguier casoc, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no atfectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Conseio de Administracién

Refribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

En el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de
2015y 2014, figuran registrados por imporie de 34 v 53 miles de euros, respectivamente, servicios de asistencia
técnica, no incluyéndose dentre de estos servicios el asesoramiento financiero, prestados por un consejero de la
Sociedad (véase Nota 1).
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion en relacion con situaciones de confiicto de intereses por parte de
los Administradores

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

Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo ¢ indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas} con el interés de la Sociedad.

Acontecimienios. posteriores al cierre

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

INGERCOVER, SCCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR | ES00000122T3 | BONOJESTADO ESPANOLI4,8512020-10-31 3.049.805,95
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 3.049.805,95
EUR | ESO178430EI8 | ACCIONESTELEFONICA, S.A. . 612.708,04
FUR ESO113900J37 | ACCIONESBANCQO SANTANDER,S.A. 758.884,21
EUR | ES0178165017 | ACCIONES/TECNICAS REUNIDAS SA 187.667,25
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.559.259,50
EUR | ESO127186031 | PARTICIPACIONES|BANKINTER DINERO 4, FI 4,177.136,08
EUR PARTICIPACIONES|OTRAS 1ICS BANKINTER 768,93
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 4,177.905,01
FUR | ES0113309035 | PARTICIPACIONESIALTAMAR BUYOUT GLOBAL Il | 776.684,77
TOTAL Cartera interior-Otros ' 776.684,77
EUR | X80993306603 | BONOIBANCO POPULAR ESPANOL|2,88[2016-05-19 508.717,27
FUR | XS0907289978 | BRONGITELEFONICA, S.A.|3,9612021-03-26 1.134.118,86
FUR | XS0828735893 | BONOISANTANDER INTL DEBT4,632016-03-21 836.368,46
EUR | 1T0004669575 | BONOUNICREDITO ITALIANO{R,652017-01-31 520.520,80
EUR | PTOTELOEOO10 | BONO[ESTADO PORTUGUESH,3512017-10-16 1.103.792,23
EUR {1T0004532187 | BONOBANCA IMI SPA|2,40/2016-10-30 515.609,97
TOTAL Cartera exterior- Valores representatives de deudsa 4,619,127,59
CHF ; CH0244767585  ACCIONES[UBS, AG. 149.634,11
EUR [ TTO003128367 | ACCIONES[ENEL SPA 185.177,47
EUR | 10003497168 | ACCIONES|TELECOM ITALIA SPA 232.653,5
EUR | NLOO0OO235190 | ACCIONES[EADS 266.042,00
EUR | DEOOOS557508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 223.078,54
FUR | FRO000121261 | ACCIONESMICHELIN 227.836,80
EUR | FRO000131104 | ACCIONESBANCO NACIONAL 140.446 47
GRPp | GBOOO7188757 | ACCIONESRIO TINTO PLC 216.179,22
EUR | NLOOOG303600 | ACCIONES[ING GROUP 199.386,75
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Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR |FRO000120578 | ACCIONES{SANOFI-AVENTIS 218.822,40
EUR [ NLOOGG379121 | ACCIONES{RANDSTAND HOLDING 252.441,64
FUR | NL0010273215 | ACCIONESIASML HOLDINGS NV 265.398,25
EUR | NLOGOOOO9355 | ACCIONESIUNILEVER NV-CVA 227.716,19
EUR | NLGO0O0O09538 | ACCIONESPHILIPS ELECTRONICS 230.958,68
EUR | FRO000120628 | ACCIONES|AXA 332.808,93
EUR | FROO00125486 | ACCIONES|VINCI SA 211.543.78
GBP | GBOCBH4HKS39 | ACCIONESIVODAFONE GROUP PLC 175.473,07
CHF | CHO0012032048 | ACCIONES[ROCHE HOLDINGS 280.656,93
EUR | FRO0D0120644 | ACCIONESIGROUPE DANONE 225.951,84
EUR | FRO000131906 | ACCIONESRENAULT 215.827.90
EUR | ITO000072618 ACCIONESINTESA BCIS.P.A 256.649,86
SEK | SE0000108227  ACCIONES|SKF AB-B SHS 167.424,33
EUR | FROGG01306577 | ACCIONES|PUBLICIS 228.701,88
FUR |[T0003132476 | ACCIONES|ENIL, S.P.A. 230.473,80
FUR | DECG08430026 | ACCIONESMUENCHENER 233.086,65
DKK | DK0060252690 | ACCIONESIPANDORA A/S 260.212,36
GBP | GBOGB24CGK77 | ACCIONESIRECKITT BENCKISER PL 218.114,82
FUR | FRO000120404 | ACCIONES|ACCOR 197.984,75
TOTAL Cartera exferior- Instrumentos de patrimonio 6.270.682,95
EUR |LU0252633754 | PARTICIPACIONESILYXOR INTL ASSET 1.043.027,00
A TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 1.843.027,680
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Ingercover, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Durante 2015 los datos econtmicos de las economias desarrolladas han mantenide un ritmo de crecimiento
razonable, con mejoras puniuzles en algunos paises de la zona eurc como Francia ¢ italia. Las economias
emergentes, por el contrario, han visto agudizar sus problemas, especialmente en Rusia y Brasil.

Sin embargo, la mayor preacupacion en los mercados financieros ha side la economia china, dende se han
juntado unos datos mas pobres de actividad exterior, cifras de confianza empresarial mas débil y una pequefia
devaiuacion del yuan con respecto al délar duranie ei mes de agosto que ha acentuado las preocupaciones
sobre el rifmo de desaceleracion de su economia asi como sobre su impacto sobre e crecimiento giobat vy, en
particular, de ios paises emergentes.

La economia de Estados Unidos, por su parte, crecié un 2% durante el tercer trimestre del afo {cifras
publicadas durante el tercer trimestre), algo mas moderado gue el segundo trimestre, en parte por ia reduccion
de Inventarios. Con todo, se espera cerrar con crecimientos del entormo det 2,5% para el conjunto del afio. La
creacién de emplec sigue evolucionando a buen ritrno, con una cifra de mas de 200.000 nuevos empleos al mes
v una tasa de paro dal 5%. Estos factores han llevade 2 la Reserva Federal a incrementar los tipos de interes de
referencia al 0,5% el pasado diciembre, después de haberios mantenido practicamente en cero desde 2008 a
raiz de la crisis financiera.

El crecimiento econdmico de la zona suro en el tercer trimestre alcanzd el 1,6% en tasa interirimestral
anualizada, un nivel gue, sin ser espectacular, marca una mejora continuada en los Udltimos trimestres. Se
espera que ia eurozona cierre el afio con un crecimiento proximo al 1,5%.

En el caso espaficl se produce una clerta desaceleracion durante ia seqgunda parte del afo, a tasas de! entorno
del 3%, tras haber registrado niveles por encima del 4% en la primera mitad del afio. Francia e Halia estan
creciendo a ritmos del entorno del 1%, aigo mejores que a inicios de afio, mientras que Alemania muestra los
datos mas sdlides de los grandes de ia euro-zona con un crecimiento del 1,7% para ef conjunto del afo.

Estas cifras de crecimiento, sin embargo, han resuttado Insuficientes para reanimar ja inflacién europea, cuya
tasa general se encuenira cerca de cerc vy la subyacente por debajo de 1%. En estas condiciones, el Banco
Central Europeo ha considerado necesarios estimuios monetarios adicionales y el pasado mes de diciembre
decidid bajar ain mas el fipo de depdsito de los bancos a -0,30% (es decir, io que les cobra por recibir sus
excesos de liquidez diarios) y ha prolongado la compra de bonos gubermamentales al menos ofros seis meses
mas hasta marzo de 2017.

Entre las grandes economias emergentes 2015 ha traido un frenazo impoertante en su evolucian, yendo de |a
desaceleracion mas o menos controlada de China a la fuerte recesion de Rusia y Brasii derivada de las caidas
de los precios de las materias primas, en especial en el petrdleo. Por o que respecta a Japdn, su leve
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recuperacion de 2014 y principios de 2015 parece truncarse y acabara el afio con crecimientos del entorno de
0,5% vy una tasa de inflacién muy préxima a cero.

En este entorno, las bolsas mundiales han sufrido fuertes caidas durante ia segunda parte del afio. Destaca
China con una caida del 16,6% en el segundo semestre (CSI300), tras las fortisimas subidas registradas en la
primera parte del afio. Su rentabilidad anual se sitlia en el +5,6% al cierre del afio. Las bolsas emergentes han
caido una media de un 18% en el semestre medido en euros, pues a las propias caidas de sus indices se han
unido 1as caidas de sus divisas.

La bolsa americana (SP500} ha caido un 0,8% en el segundo semesire, praciicamente lo mismo que cae en un
afio (-0,7%) de vaivenes relativamenie pequefios para este indice. El indice tecnolégico Nasdag ha tenido un
comportamiento mejor, con una pequefa subida en el segundo semesire del 0,4%, cemando el afic con una
subida acumulada del 5,7%.

Mientras, la bolsa europea ha cafdo un 4,5% en la segunda parte del afio, cerrando el afic con una modesta
subida del 3,8%. Destaca la caida del indice espariol (~11,4% en el segundo semaestre) fras un inicio de afo
muy prometedor. Las incertidumbres politicas, con las elecciones en Catalufia sl pasado septiembre v en &l
conjunto de Espafia en diciembre, sin resuitados ciaros para la formacion de gobiernos y el impacto de
Latinoamérica en muchos grandes valores del Ibex han pesado en la evolucion de la bolsa espafiola, que cierra
el afio con una caida del 7,1%. En et resto de Europa los cierres anuales son positivos, con Alemania subiendo
un 9,5%, Francia un 8,5% e Italia un 12,8% de revalorizacidn.

Por sectores en la bolsa eurcpea destacan las subidas anuales de Aerolineas y hoteles {(+19,5%), bienes de
consumo {(+18,7%) v alimentacién y bebidas (+18,6%). En la parte negativa cae con fuerza €l sector de materia
primas (-34,8%) v petréleos (-7,8%). También en negativo destacan las empresas eléctricas {-3,7%}.

En los mercados de divisas el délar ha retomado una cierta tendencia alcista durante el segundo semestre
(+2,6%) frente al euro, si bien frente al yen pierde un 1,9%. En el conjunto del afio ef ddlar se aprecia un 11,4%
frente al euro y se maniiene practicamente sin cambios respecto al yen. El euro se deprecia frente al yen c¢asi
un 10% en ef afio.

Los mercados de bonos han tenido un comportamientc positive en los bonos de goblemos de paises
desarrollados durante el segundo semestre del afio, gradias a ese entormo de menor cracimiento y menor
inflacion. La TIR de los bonos espafioles a 10 afios ha subido ligeramente del 1,61% de diciembre de 2014 al
1,71% a cierre de 2015. Movimientos similares se han dado en Alemania (donde la TIR pasa del 0,54% de 2014
al 0,63% de diciembre de 2015) y otros paises europeos, asi como en Estados Unidos. Sin embargo, los bonos
de gobiernos emergentes han sufrido mas y los corporativos han tenido un comportamiento desigual, pero con
caidas importantes en fos bonos de las empresas de peor calidad crediticia y especialmente aquellas
relacionadas con petrdleo y materias primas.

Esperamos un incremento de volatilidad en el afic 2018 por lo que mantendremoes una gestion cauielosa de los
riesgos en fos distintos mercados.

En 2016 esperamos gque se siga consolidando el crecimiento en Europa, dentro de cifras relativamente
mocdesias, apoyandose en el abaratamiento de los costes energéticos y financieros y la mejora de la confianza
del consumidor y de los margenes empresariales.

En EEUU esperamaos que se desacelere algo €l crecimisnto, pero dentro de una senda moderada, que permita g
la Reserva Federal alguna subida de tipos de interés a lo largo del afio.

Los riesgos este afic pueden venir por el lado econdmico si China se desacelera mas rapido de lo esperado y
esto acaba afectando a paises desarrollados tanfo Europa como EEUU. También ios riesgos politicos serdn
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relevantes ante las dificuttades de formar gobierno en Espafia, et riesgo de salida de [a Union Europea por parte
del Reino Unido v las elecciones presidenciales en EEUU.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos v politicas de gestion de los riesgas de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa
Cornision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de to comentado en ia Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Seociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su chjeto social exclusive como Institucidn de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden detl Ministerio de Economia
y Macienda, de 6 de julio de 1993, 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 3.050.844 .88 euros
(véase Nota 7 de la Memoria}.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario dei Consejo de Administracién de Ingercover, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, 5.A., Juan Carlos Ameneiro Rivas, para hacer constar que todos los miembros del
Ceonsejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documenfo, gue se
compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de la 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 Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 26 de febrero de 2016

£l Presidente del Consejo de Administracion .
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Pedro Fernandez Plentes

Consejeros

Martin Jiménez Fernandez



ANEXO

El presente documento comprensivo de |a memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Ingercover, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A., se compone de 30 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OME6074024 a OMB074053, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de ia Scciedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 26 de febrero de 2016




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacién de la Sociedad: Ingercover, Sociedad de Inversiéon de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB0B17442

Los abajo firmantes, comoe Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondienie a las presentes cuentas anuales no existe ninguna parlida 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 del Copi$ejo de Adimifistracion

Pedro Fernandez Puentes

Consejeros

Martin Jiménez Fernandez



