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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Tuliacan, Sociedad de lnversién de Capital Variable, 8.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad. que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta
de pérdidas v 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 adminisitadores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, ¢e forma que expresen fa imagen fiel def
patrimonio, de fa situacién financiera y de jos resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financicra aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir fa preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre fas cuentas anuzales adjuntas basada en nuestra avditeria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con a normativa reguladors de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los reguerimientos de ética. asi como que planifiquemos y ejecutemos fa auditoria con el fin
de obtener una seguridad razenable de que }as cuentas anuales estén libres de incorrecciones inateriales.

Una auditeria requiere fa aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los impertes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracisn de
los riesgos de incorreccion material en fas cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
ol auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de {a Sociedad de las
cucnias anuales, con el fin de disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
ne con la finalidad de expresar una epinidn sobre la eficacia del control mterno de Ia Qociedad Una auditoria también inciuye
ia evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas per la diveccién, asi como la evaluacion de fa presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

Consideramos que la evidencia de auditeria que hemos oblenido proporciona una base suficienie v adecuada para nuesira
opinitn de auditorfa.

Opinlon

En nuestra opinion, fas cuenias anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, ia imagen fiel del patrimonio ¥
de 1a situacian financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2013, asi como de sps resultados correspondientes al gjercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad cer. ¢l marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacidn y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidus en el misme.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

I informe de gestidn adjunto del ejercicio 2015 confiene las explicaciones que los administradores consideran oporfunas sobre
11 situacion de la Sociedac. la evolucidn de sus negocios v sobre oiros asuntos y no forma parie’ integrante de las cuentas
anuales. Hemeos verificado gque la informaciin contable que contieng el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales det gjercicio 2015, Nuestro trabaje come auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionade en este mismo parrafo v no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros comtables de la Sociedad,
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TULIACAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 31-12-201% 31-12-2014 () PATRIMONIO Y PASIVO 31.12-2015 31-12-2014 1)
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.667.496,78 5.781.487,72
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - Fondos reembolsables atribuidos a 6.667.496,78 6.781.487,72
participes ¢ accicnistas
inmovilizado material . Capital 4.688.388,00 4.888 250,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 801.025,51 800.838,72
Activos por impuesto diferido - - Reservas $78.451,00 £18.338,58
ACTIVO CORRIENTE 6.683.139,08 5.804.445,36 (Acciones propias) (413.22) (310,49}
Deudores 121.982,23 64.013.61 Resultados de gjercicios anteriores 31413711 314.137,7%
Cartera de inversiones financieras 6.218.768,69 5.654.710,53 Otras aportaciones ge socios - -
Cartera interior 4.014.421.08 3.030.20%,17 Resuitado det ejercicio {114.092.22) 360.133,22
Valores representativos de deuda 3.780.606,38 2,484,574 80 {Dividendc a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 152.146,44 433.908,67 | Ajustes por cambios de valor en - -
Inmovilizado material de uso proplo
Instituciones de inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuide - -
Depdsitos en EECC 76.997,71 131,717,770
Derivados 467053 - PASIVC NQ CORRIENTE - -
tros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.142.876.78 2.604.583,40 Deudas a large plazo - -
Valores representativos de deuda 1.892.213.98 1.880.115,78 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 250.662,78 316.0683.43
instituciones de inversion Colectiva - 21041958 | PASIVDO CORRIENTE 15,642 36 22.961,64
Depositos en EECC - Provislones a corte plazo - .
Derivados 98 084,20 Deudas a corto plazo - -
Otros - . Acresdores 13.638,30 22.961,64
Intereses de la cartera de inversién 61.470,85 119.825,96 Paslves financieros - -
Inversiones morosas, dudesas o en litigie - . Derivados 2.054,00
Periodificaciones - - Periadificaciones -
Tesareria 342.378,18 1.085.725,22
TOTAL ACTIVC 6,883,139,08 6.804.445,36 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 6.683.136,08 6.804.449,36

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.071.995,53 100.004%,00

Compromises por operaciones largas de 193.080,00 100.000,00
derivades

Compromises por operaciones cortas de 878.908 53

derivados

CTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por [a 1iC
Valores apontados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la liC
Capital nominal ne suserite ni en circulacion
{SICAV}
Pérdidas fiscales a compensar
Qires

19.371.612,00

18,371,750,00

19.371.612,00

16.371.750,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.443.607,53

19.471,750,00

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

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

dei balance al 31 de diciembre de 2015.
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TULIACAN, 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)
2015 2014 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC . 15.038,40

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (61.751,43) (61.188,62)
Comisién de gestion (45.123,08) (43.225,19)
Comision depositarns {6.941,80) {6.649,90)
ingresa/gasto por compensacidn compartimento - -

Otros {9.686,44) (11.313,53)
Amortizacion del inmovilizade material - -
Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - .

RESULTADC DE EXPLOTACION {61.761,43) (46.150,22)

Ingresos financieros 201.780,49 181.705,26

Gastos financieros {5.296,75) (886,07)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (133,908, 28) 124.183,82
Por operaciones de la cartera interior (39.536,67) 136.190,24
Por operaciones de la carlera exterior (97.030,14) (10.190,82)
Por oparacionas con derivados 2.666,53 {1.815,80)
Otros N .

Diferencias de cambio 27.074,06 61,128,41

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieres 141,998,531} 431.799,73
Deteriores - -
Resultados por operaciones de la cartera intertor {64 907,16} {4.103.,48)
Resuitados por operaciones de la cartera exterior (145.899,23) 84.161.08
Resuitados por cperaciones con derivados 58.808,08 (36.257.87)
Oftros - -

RESULTADQ FINANCIERQ {52,340,79) 409.821,15
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (114.082,22) 363.770,93

Impuesto sobre banaficios - [3.837.71)
RESULTADO DEL EJERCICIO {114.092,22) 360.133,22

{*} Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos.

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

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

.
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CLASE 8

TULIACAN, 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 y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015y 2014:

Euros
2015 2044 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (114.092,22) | 360.133,22
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 (114.092,22) | 360.133,22

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



s

‘GLOZ P SIQUIBSIE 8D LS [9 CORURLISY [BHUE 0001al3 B s)uspuodsaen ojeu oluowlled |2 ua SCIGLED 3P opelss [ap auribsiul eped UBAI0) BIUNIPE BLOWSH 8] U3 SEILDSAP L| B ¢ SRION SeT

‘soaneedung sopeje e susweasnoxs A eaun ‘eluesald ag {,)

BL'9E¥ L99°9

(zz'z60 L}

LZEEEE

{zz'eend

00'I5TRLE

15°520'408

00°2BE 80P

$10Z 8P 2IQWSINP 8P 1¢ {E SOBIES

tya‘ont}

o

{E2'z60'piE)

(ZZ'eeh oge)
(ZZ'¢s0rLi}

{e2'zos)

(gr'oz)

ZT'EEL09E

Zi'v9

BoyEnf 10d UoRiry

oiowed 1P SAUCENEA SENO
SRISILNIDNE UOD SBUMDEININ SENG
seidoid SBU0DIE VS ST
SOPUBPMIR 8 UHINALISIC
{Eides Sp SFU0NINPAY
1epdid ap sojUBuIY

Rk PP opRYnsat 18P uoneENdyY
sopoatioda s05ed A sesasbuy 2ol

TIIgVIBLS

IT'EEID9E

HUEEFLE

{ev'oLe}

9%'3EE"BES

TLPCE°008

00'052°089F

5107 o1asfa
2P 021t e SopEISnle sopeg

s31003 10d sapshiy
oliaRo dD SoGqued sod sajsniy

rgvIRLS

TT'OEI09T

1L

{sv'olel

95'eLT 249

ZA'BEGOOR

00'0527 8RS Y

1) ¥10Z 29 PIGUIBIAL 9 LE & SOPIES

(sv'22)

TT'ECE %

{6€189°542)
AN

seeg

6E'188°6LZ

oIS 4 100 UOBIBY

opoudned (D SIUDIDEUEA SEND
SENSILCIOR VB SaUcelado SeNg
seidoid sauoroe Hod saucnendo
SOPUBPIND S LODNGUISIE
1ENde P SPUCIONPaY
123180 9D SOMBNINY

SEISHIONOE U0Y SaUDRERYC

1013312 [3p OpERRSE 18P LORENY

sopouosas sojsed A sosaufily o)

18°1EP TP

SU'IRYSIT

JYATAEY 15

{r2'0vz)

05'599°Zy¢

SU'ELE 008

00052 eI T

{.) #hoZ o1dinsala
jap Mol |B sopelsife sopleg

Sa10,00 1t sashiy
O AR SOIQHIRD 10 Sasnfy

FEEY LIPS

55'189°SIT

LELEL BT

{v2'or2)

05'599°7¥¢

S0°BE6 G0

©0'052°989'Y

(.} €202 ap migiualag |{ 1E SOPES

CLASE §°

ejoy

opglne
owoued
L)t

oldeid osn
ap jelsalei
“ACLUY
ua 10{BA
3p SOIqUIED
20d s3)snfy

{raan £
thd)

op1usia [8p

mc_ucmwu
saL d

satopale

u.m.__O

ap sopelnsay

(serdcad
EEOLIEELH

ELINEL

ugissua
29 Bulld

sadiatped

endzn

soing

pLOZ A GLOZ 9P 2IGWSIDIP 50 | ¢ 12 SOPRUILLIS] SBNUE SOIDISIE $0| v SajUBPLOdss1I0d Ol oluolied |2 Us SOIQLIED 3P SIIBIC] SOpelsT g




o
=
.y

e
(a2
.
foree

CLASE 82

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefa de la Sociedad

Tuliacan, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el 27 de junio
de 2002 bajo la denominacién de Tuliacan, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, $.A. Con fecha
5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se encuenira suieta a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion Colectiva, considerando las
Ottimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.624, en ta categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacicn en el
Mercade Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizade por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43 .4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texio refundico de
la Ley det Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento,

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad forma parie de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consclidadas.

£l domicilio social de la Sociedad se encuenira en Paseo de la Castellana 55, Madrid.

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

Segun se indica en la Nota 8, ia gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Andbank
Wealth Management, Sociedad Gestora de institucicnes de inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al
Grupo Andbank.

Los valores mobiliarics estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. {(Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad {véase Nota 5).

o
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GLASE 8.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

c)

d)

Imagen fiel

{as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septismbre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo 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 la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resuitados de sus operaciones que se han generado durante e ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resuitados y 1a determinacion del patrimonio neto son sensibles a Jos principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuenfas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Adrministradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriore de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas {al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, io que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado y otros riesgoes inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacidn

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con fa informacion correspondiente al ejercicio 2015,

Agrupacidn de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

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

L
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CLASE 82

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores

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

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

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

Normas de registro y valoracién

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

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

i, Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracidn en los siguienies epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando este sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, 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 y cartera exterior. La totatidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™;

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

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.



CLASE 82

» Instituciones de Inversién Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de jos saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria’™.

« Derivades: incluye, entre otros, el valor razonable de tos contratos de fuluros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por wairants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su case, en los productos estructurades mantenidos por la Sociedad.

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

« Intereses en la cartera de inversion; recoge, en su ¢aso, la periodificacion de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en iitigic: inciuye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el vaior en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, i efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cuaiquier concepto diferente a los anteriores ostente la Seciedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de ias "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentios financieros - Deterioros” de la cuenta de perdidas y ganancias,

il. Clasificacion de los pasivos financieros

Los 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 tercercs por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Deébitas y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros; recoge, en su casc, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion come “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

;..e..,..is
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. Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoraciéon como “Débitos y partidas 2

pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los actives y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

{os activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razenable” (que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante e! método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se vatoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la UGltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo de! balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de iransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambics que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ili).

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

- Instrumentos de patrimenio cotizados: su valor razonable es el vaior de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediatc habil anterior, o &l cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se cbtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion, En este caso, se reflejaran las nuevas condicicnes utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado aciivo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento actuat de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaiments el misma, modelos de descuento de flujos y vaioracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible datos
observabies 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 cotizades: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de ia inversion a ios tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ta deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tebrico 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 impuestes, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion,

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es ef valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ei ditimo valor liquidativo
disponible. En el case de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, 1C de HC de inversion libre e 11IC extranjeras similares, segtn
los articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores fiquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a fa operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amorlizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
centrario serd el precio de 1a transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamenie atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y gananctas (véase apartado 3.q.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera. en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por ta forma en que se
traspasan a terceros los riesges y beneficios ascciados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionaies
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, i activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivc asumido, y &l valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida aif dar de baja dicho active.

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

2. Sise retienen sustancialmenie los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismaos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemenie un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan fos términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconogeran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aporiados como garantia por la IIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, ios pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun correspenda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

No obstanie, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones 0
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” det balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vaiores a plazo se registran en et momento de la contratacion y hasta el
momenta del cierre de la posicién o el vencimientc del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el imperte nominal comprometido.

En los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de st los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como censecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacién.

fii. Adquisicion temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momente del cierre de fa posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segdn su naturaleza y por &l importe nominai comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudcres” det activo de! balance 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 resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o “Variacion def valor razonable en instrumentos financieros - Por operacicnes
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior © exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos cascs en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta *Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedande excluidas tas operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen vaiores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la ilC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. 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 gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de ia Sociedad son ias acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o0 accionistas - Capital” dei balance.

De acuerdo con ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia las Instituciones de Inversion Colectiva, €l
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Scciedad de sus acciones propias, se registra con signe deudor por ef valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion det capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia posifiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas™ det balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondes reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, ias diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningUn caso, se imputen en ta cuenta 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 minorando o aumentando jos pasivos 0 activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizades, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiertto de sus ingrescs y gastos:
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i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras - Intereses de
ta cartera de inversion® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en e! epigrafe
“ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correlajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieres,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por engjenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valer razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de ia cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconacen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuitadas 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 Scciedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando ios tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, debitos y crédites, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de parlidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iif},

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy fos
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2042. Para ello, la sociedad gestora dispone de una pelitica por
escrito en materia de confiictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un confiicio de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vincuiadas se realizan en interes
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguaies o mejores que fos de mercado. Segun io
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporaies de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4.  Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/{Pérdida) neto del gjercicio((114.092,22)

Distribucidn-
Resultados de ejercicios anteriores  [(114.092,22)
(114.092,22)

5, Cartera de inversiones financieras

£l detalie de la cartera de inversiones financieras at 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 incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 3,012.831,27
Comprendido entre | y 2 afios 244.665,06
Comprendido entre 2 y 3 afios 680.165,62
Comprendido entre 3 v 4 afios 222.748,98
Comprendido entre 4 v 3 afios 575.098,70
Superior a § afios 937.290,74

5,672.820,37

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se inciuyen 2.808 miles de eurcs correspondientes a adquisicicnes temporales de activos (Deuda
Plblica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

12
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futures comprados 193.090,00

193.090,00

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futures y operaciones a plazo de venta §78.905,53
878.905,53

Total 1.071.995,33

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

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 intericr ~ Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro/no euro. Al 31 de diciembre de 2015 {a totalidad del
importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe “Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del halance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” def balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 44 miles de euros {ningan importe
al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivades, necesaria para
poder realizar operaciones en l6s mismos.

Los depositos con entidades de crédito se vaioran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.0 A confinuacion se
detalian los deptsitos con entidades de créditc mantenidos por la Sociedad af 31 de diciembre de 2015, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Caixa de Catalunya, S.A. EUR 76.997,71 05/05/2016 2,00%
76.997,71

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, io estan
en Banco Inversis, S.A. 0 en framite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mebiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de ias operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el rigsgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones 0 indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, et Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeta la
Scciedad:

« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Gnico fondo. Asimisme, la inversidn total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.¢)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiic, no podré superar el 36% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor ne podra superar
el 5% del patrimonic de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que fa inversion en
los emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% de} patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacionat del que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimenio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un mismo grupo €conoémico se consideran un unico
emisor.

+ Limite general a ta inversion en derivados:

La exposicion total al riesge de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patimonio neto de ia Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualguier
obligacion actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluiran las ventas at descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
aceiones o participaciones de 1IC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar e 10% del patrimonic de la
Sociedad.

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

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

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

La exposicien al riesgo de mercado det activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatit o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financiercs y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un unico
amisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los vaiores susceptibies de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida fa inversion de fa Scciedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas de! 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.
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CLASE 8

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

«+  Acciones y activos de renta fiia admitidos a negociacién en cualguier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan ios requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liuidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
0 de acuerdo con lo previste en el articulo 82.

+  Acciones y participaciones de 1IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articuio 48.1.c) y d).

+  Acciones y participaciones de |1C de inversién libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

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

«  Coeficiente de liquidez:

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

e Obligacicnes frente a terceros:

{a Sociedad podra endeudarse hasta ef limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezea la Comision Naciona! 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 liguidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objetc de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue aiguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado cen los limites
a ia inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

£n el caso de que la Scciedad invittiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
fiquidez inferior a ja de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Soctedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de !a misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

Ei riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidon Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en ios siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en actives de renta fija conlleva un riesgo ds tipo de interés, cuya
fluctuacidn de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas def euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la jnversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indoie politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 335.126,10
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 7.232,06
342.378,16

l.os saldas positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2015 un ftipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liguidable
mensualmente. El devengo se proeduce Unicamente si el tipo de interés es positivo.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o gccionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, 1a composicion del saldo de “Capital”, el vaior
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimenio atribuido a accionistas de ia Sociedad™
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Euros
31-12-2015 31-12-2014
Num(?ro total de acciones emitidas totalmente 781308 781278
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario maximo 24.060.000,00 24.060.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

(19.371.612,00)

(19.371.750,0G)

Capital 4.688.388,00 4.688.250,00
Capital inicial 2.406.000,00 2.406.000,00
Capiral estatutario emitido 2.282.388,00 2.282.230,00

Nominal acciones propias en cartera (282,00) (228,00)

Capital en circulacidn

4.688.106,00

4.688.022,00

Namero de acciones en circulacion 781.351 781.337
Valor liguidativo de la accion 8,53 268
Patrimonio atribuido a accionistas de la 6.667.496,78 6.781.487,72

L)

e

Lad

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de 1a Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capitat inicial y e! capital estatutarioc maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidon derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a fa Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a as acciones pendientes de suscripcion y desembalso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, el unico accionista de la Scciedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior at 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N° de Acciones
781.159

% de Participacién
99,98%

Grupo Empresarial Loyam, S.L

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 177 y 179, respectivamente.
Conforme a la normativa apiicable, el nismero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del piazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minime de accionistas.
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Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, fas diferencias pesitivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonabie de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” dei balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ia composicion dei saido de reservas es la siguiente:

Luros
31-12-2013 31-12-2014
Reserva legal 158.984,64 122.971.32
Reserva voluntaria () 819.466,36 495.367,24
Reservas 978.451.60 618.338.56

() Incluye los gastos por operaciones en instrumentos de capital propio,
netos en su efecte impositivo (véase Nota 3-)

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva iegal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la tey de Sociedades de Capital.

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

E! saldo del epigrafe ‘Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

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

Otros gastes de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diario
medio de la Sociedad qgue se satisface mensualmente.

L.a entidad depositaria de la Sociedad {(véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por esfe

servicio, y conforme a lo esiabiecido contractualmente en cada momente, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensuaimente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptcs, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se regiamenta la Ley de instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Tituio V las funciones de vigilancia,
supervision, custedia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

1.

10.

11.

12.

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

Garantizar que, en ningdn caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacién.

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

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

En el caso de que el objeto de la inversion sean otras !C, la custodia se realizard sobre aquellas
participacicnes registradas a nombre del depositaric ¢ de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

Contrastar |a exactitud, cafidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, 0
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir & fa Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

Custodia de todos ios valores mobiiiarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

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

Vetar por los pagos de los dividendos de fas acciones y los beneficies de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las ¢rdenes de reinversion recibidas.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio
2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2014).
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Informacién sobre el periodo medio de pagoe a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2610, 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 ejercicioc 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administraderes de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como ios pagos realizados a dichos proveedores duranie el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspandientes 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 saldcs deudores con fa
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impueste
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 78 y 63 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resuitados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de 1a
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, 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 obienga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2015.

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

Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedides préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,
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CLASE 8

Informacidn en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de fa Seciedad no han comunicado a los demas miembros de!
Consejo de Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Scciedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad ai cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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OMG4377
CLASE 87
Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015
TULIACAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES0000012783 | BONO|DEUDA Ei|5,50{2017-07-30 244.665,06
EUR | ESO0000126W8 | RENTA FIJAIDEUDA Eil0,55(2019-11-30 102.960,34
EUR |ES00000122X5 | REPOINVERSIS BANCO, S.A}-0,00[2016-01-04 2.808.341,30
EUR | ES0311843009 |RENTA FIJAJAUT.ASTUR-LEONESAJ4,35[2019-06-09 |  32.987.61
EUR |ES0211839206 | RENTA FlJAiAutopista Atlanticoi4,7512020-04-01 106.484,33
EUR | ES0312298104 | RENTA FIJA|AYT Cedulas Cajasi4,002016-12-20 204.509,77
EUR | ES0000101545 | RENTA FUJA!Com. de Madrid|5,75[2018-02-01 280.657,77
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 3.780.606,38
EUR |ES0176252718 | ACCIONES|SOL MELIA 31.107,72
EUR | ES0180907000 { ACCIONESICaja Espana 90.938,72
EUR | ES0105058004 | ACCIONES|Saeta Yield SA 30.100,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 152.146,44
EUR | XS1207309086 | RENTA FIJA|ACS|2,88/2020-04-01 186.593,63
EUR | XS1189286286 | RENTA FlJAIRenault2,502025-02-12 98.435,55
EUR | XS0760705631 | RENTA FIJA|Obrascon Huarte Lainj7,63[2020-03-15 97.991,26
EUR | XS0772553037 | RENTA FIJANovoBanco|5,00/2019-04-23 86.801,03
EUR |FR0O012650281 ! RENTA FIJAJAIR FRANCE KLMi6,2512049-10-01 92.076,31
EUR | XS0437172913 | RENTA FHUA|FCC|6,5012020-10-30 94.049,63
EUR | XS1028946348 | RENTA FIJAICEMEX}4,7512022-01-11 186.210,83
EUR | XS1117280112 | RENTA FIJA[ENCE|3,382022-11-01 103.167,26
EUR | XS1197336263 | RENTA FlJAiVestas Wind Systems{2,75[2022-03-11 197.670,13
EUR |XS0927581842 | RENTA FiJA|Portugal Telecom SAl4,6312020-05-08 89.979,85
EUR | XS116919%9152 | RENTA FIJAjHipercor{3,88{2022-01-19 103.143,19
EUR | XS1315969441 | RENTA FIJA|Bonos Landsbanki Isli2,882018-07-27 99.663,31
EUR | XS1207058733 | RENTA FHJA|Repsol Internac.|4,5012075-03-25 156.587,47
EUR | XS1310942302 | RENTA FiJA[lberia2,50{2018-10-28 299.844,54
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda 1.892.213,99
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CLASE 87

Divisa ISTN Descripeién Euros
EUR | DE0008404005 | ACCIONES|ADianz AG 31.074,50
UsD | US1912161007 | ACCIONES|Coca Cola Company 85.398,12
EUR [1T0003132476 | ACCIONESIEN] 55.200,00
EUR | FRO000130577 | ACCIONES|Publicis SA 39.099,06
EUR | DE0006062144 | ACCIONESiCovestro AG 39.891,11
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 250.662,79 |
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CLASE 82

Tuliacan, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsibie

Durante el afio, primer semestre con mejora ciclica en Europa, con un crecimienio muy sostenido desde et
consumo, apoyado por Jos menores costes energélicos, los tipos bajos, menos austeridad y subidas de salarios
destacadas en Alemania. Tras la mejora de las estimaciones de PIB vino, de forma atin timida la de beneficios, y
la de tas expectativas del crédito. Frente al buen momento macro europeo, débil comienzo de afie para la macro
americana, particularmente desde la inversion (afectada por los menores precios del crudo), y con las mejores
noticias concentradas en el empleo y ef consumo. Ya desde mayo, los datos en EE UU empezaron a mejorar
apuntando a crecimientos del 2,5% como minimo para este afio. Mas alld de la macro, Grecia ha sido
protagonista de los mercados en ia primera parte del afio, en un largo proceso de negociacién de un nuevo
acuerdo, en el que se ha vivido la tension de un referéndum, cierres de los bancos, controles de capitales e
incluso la posibilidad de una eventual salida de Grecia del euro.

La macro en ia segunda parte del afio continué con su particular inercia. Positiva en empleo en buena parte del
mundo desarrollado (desde EE UU a Europa), y con la mayor parte de las dudas centradas en el frente
industrial, donde tanto las encuestas como los datos de produccién siguen débiles. Otro protagonista destacado
de 2015 ha sido el crudo (-38% en el afio), recortando las expectativas de inflacion y alimentande la posibilidad
de respuesta desde los bancos centrales. Fuera de China, entre los emergentes sigue destacando en negativo
Brasil, en recesion, sin visos de mejora en 2018 por ef efecio retrasado de [a subida de fipos y con mucha
incertidumbre politica, lo que explica el pobre comportamiento de sus mercados en 2015. Desde Japon, aunque
los datos macro siguen siendo mixtos, es la imparable trayecioria de los beneficios ta que marca la pauta. La
consecucién del objetivo de inflacion del Banco de Japon se ha venido retrasando en 2015, consecuencia del
bajo precio del crudo, lo que plantea dudas sobre la efectividad de fa politica monetaria y/o la necesidad de mas
medidas.

Mientras tanto, bancos centrales activos. En Europa con la puesta en marcha del programa de compra de deuda
publica, contribuyendo a la mejora de las expectativas de precios, ya alejados de niveles pre-deflacionistas y
decepcionando con medidas que el mercado interpretd como escasas en el mes de diciembre. Desde ia FED,
compas de espera, paciencia y gradualidad como puntos destacados, junto a unas previsiones de subidas de
tipos para el afio, enire septiembre y diciembre, con septiembre como escenarie central. Llegado el momento, la
Reserva Federa! desconcertd ai mercade con un mensaje negativo sobre el escenario internacional {aunque
acabt subiendo tipos a finales de afio}.

China fue la gran protagonista de la segunda mitad de afio, dado el empeoramiento macro y la sorpresa con la
liberalizacién del tipo de cambio de su divisa que suscitaron nuevas dudas sobre la ralentizacion de dicha
economia.

Entre los mercados de renta variable, tras las ganancias generalizadas en el primer trimestre, segundo trimestre
en el que los mercados retrocedieron. Liegamos asi a junio, con un mercado japonés fiderando las subidas
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GLASE 87

(+16%), seguido por los europeos {+9%), con revalorizaciones discretas entre los emergentes y un S&P 500 en
lecturas de primeros de afio. Volatilidad muy marcada en el segundo trimestre, especialmente en relacién con
los activos europeos por la crisis griega, y con una divisa, el euro, que curicsamente ha aguantado bien la
incertidumbre, retrocediendo desde comienzos de afio aunque de manera mas suave que en 2014 Debilidad
china y del crecimiento mundial que ha seguido pasando factura a las materias primas.

En la segunda parte del afo, los mercados de renta variable han cotizado de forma dispar, mejor los
desarrollados que los emergentes y entre los primeros Japén y Europa destacando frente a un EE UU que cerrd
2015 con cambios menores en et S&P. Pero mas alla de la diferencia entre indices, ha sido un afio de clara
dispersion sectorial, con amplias diferencias entre los sectores de mejor comporiamiento (p.e.. consumo,
tecnologia, salud,...} y los de peor (crudo, materias primas,...). Desde las divisas, délar al alza de forma
generalizada, particularmente frente al euro, en un afio donde las materias primas han seguido con bruscas
caidas (-36% del crudo, 10% del oro}. Para los proximos meses esperamos gue la renta variable sea el activo de
mejor comportamiento, decantandonos por Europa frente al mercado americano, reconociendo la necesidad de
prudencia en et corto plazo.

2016 arranca con nueva inestabilidad de los mercados de renta variable chinos, que parece explicable desde las
novedades de la regulacion y la dualidad de dicho mercado (dos mercados que cotizan con diferencias medias
det 30% y normas no comunes). Con la vista puesta en 2016, esperamos que ia FED suba tipos (2-3 subidas en
el afio) y que el BCE amptie en marzo su programa de compra de deuda, dados los bajos niveles de precios.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, ef uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinade a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetives y politicas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinte de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidén de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusive comoe Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
L.ey 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre nermas de funcionamiente de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2015, ta Sociedad tenia accicnes propias en cartera por valor de 413,22 eurcs {véase
Nota 7 de 1a Memoria).
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CLASE 8-

Informacion sobre el pericde medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de io comentado en la Memorsia (véase Nota 8}



Diligencia que levanta ef Secretario del Consejo de Administracion de Tuliacan, Sociedad de inversidn de
Capital Variable, S.A, D. José Luis Tourifio Fernandez-Novoa, para hacer constar gue todes los
miembros del Consejc de Administracién de la Sociedad han procedido & suscribir el presenie
documento, que se compone de 31 hojas de papel timbrade, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestién, correspondientes al ejercicic cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de
los sefores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 9 de marzo de 2016
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Consejo de Administracién

§

E| Secretaric
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D. J688 Luis Tourific Fernandez-Novoa

El Presidente del Consejo de Administracion

D. Federico Amor Sanjurjo

Consejeros

D. José Mi onzaiez Miguez



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estadc de
cambios en el patrimonic neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de ia Sociedad
Tuliacan Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A, se compone de 31 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM5437714 a 0MB437744, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 9 de marzo de 2016

0. José Lui Toukiﬁ{a Fernandez-Novoa
i

Secretario del Copsefo de Administracion
i




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

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

NIF: AB3357830

Los abajo firmantes, como Administraderes de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a |as presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden det Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009

Ei Secretario del n%ejo de Administracion

!

D. José Luis Xf@y’riﬁo Fernéndez-Novoa

El Presidente del Consejo de Administracion
@«c . W
D. Federico Amor Saniurjo

Consejeros




