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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Endurance Investments, Sociedad de inversion de Capital Variable, $.A. (en adefante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado Jas cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, gue comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estade de cambios en el patrimonio neto ¥y 1a memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de fa situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que sc identifica en la Nota 2 de la memoria adjunia, y del controi
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 opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asf como que planifiquemos y ejecutemos la auditeria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales,

Una auditoria requiere Ia aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y Ja informacién
revelada en Jas cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados depender: del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el audizor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para fa formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de {as
cuentas anuales, cen el fin de disefiar fos procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una epinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacidn de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anvales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria cue hemos obtenido proporciona una base suficiente ¥ adecuada parz nuestra
opinidn de auditoria.

Opinicn

En nuestra opinida, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel def patrimonio v
de Ja situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de ta Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que {a informacién contable que contienc el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del cjercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye fa revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
regisiros contables de 1a Sociedad. 5 :
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CLASE 8.

ENDURANCE INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

OM7416172

{Euros)
ACTIVD 31-12.2045 322014 {1 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 11.817.347.20 10.414.239,66
ACCIONISTAS
Inmaovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 11.817.347,20 10.414.238,66
participes o actionistas
inmovilizado materiat - - Capital 9.186.045,00 8.088.534,00
Blenes inmuebles de uso propio - - Padicipes - B
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 1.302.156,56 B83.760,40
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.468.806,46 1.376.835,08
ACTIVO CORRIENTE 11.843.339,28 10.447.699,17 (Acciones propias) {152.452,97) {24.661,20)
Deudores 165.758,58 65,786,980 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financigras 14.723.392,80 10.218.733,16 Otras aporfaciones de socios - -
Cartera interior 2.927.128,56 2.225.187,63 Resultado del ejercicio 14.892,15 89.770.48

Valores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 1.285.763,37 1.072.284,46 | Ajustes por cambios de wvalor en - B

inmovilizado material de uso propio

Instituciongs de nversidn Colectiva 1.841.365,18 1.152.803,17 | Otro patrimonio atribuido - -

Depositos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 7.795.103,92 7.992.475,21 Deudas & Jargo plazo - -

Vaiores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

instrumentos de patrimonio 784.481,715 1.056.705,73
Instituciones de Inversion Colectiva 6.844.333,79 6.935.769,48 | PASIVO CORRIENTE 25.992,08 33.458,51
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 66.288,38 - Deudas a corto plazo - -
Ctros - - Acreedores 25.992,08 33.459,5¢
Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros - -
tnversiones morosas, dudosas o en litigio 1.070,32 1.070,32 BPerivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 954,279,90 163.179,11
TOTAL ACTIVO 11.843.330,28 10.447_699,17 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 11.843.339,28 10.447 899,17

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.223.844 20 -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivades

Compremisas por operaciones cortas de 2.223.844 20 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ODRDEN 54.813.955,00 15.911.466,00

Valores cedidos en préstamo por la NG

Valores apertados como garantia por fa 1IC

Valores recibidos en garantia poria liC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

14.813.955.00

15.911.485,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

17.037.799,20

15.911.466,00

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2015.




CLASE 8-

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

CM7416173

ENDURANCE INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

{Euros)
2095 2014 (")

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reemboisos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC 6.146,98 9.277,28

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {132.526,00) (106.538,11)
Comision de gestién (44.998,15) {45.161,85)
Comisidn depositario {8.352,93) {7.633,29)
ingresolgaste por compensacion compartimento - -

QOtros (78.174,92) (53.742.87)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {126.379,02) {97.260,83)

Ingresos financieros 92.286,51 29.865,81

Gastos financieros - (412,57)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (838.953,19) {324.295,11)
Por operaciones de la cartera interior 2.603.31 {410.701,52)
Por operacicnes de la cartera exterior (841.556,50) 86.406.,41
Por eperaciones con derivados - -

Qiros - -
Diferencias de cambio {10.656,36} 20.663,49
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 898.845,65 462.116,46

Detericros - (46.6827.72)

Resultados por coeraciones de la cartera interior 45.385,53 283.869,76

Resultados por operaciones de la cartera exterior 832.351,02 214.981,20

Resultados por cperaciones con derivados (78.890,90) {96,78)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 141,522,861 187.938,08
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 15.143,598 80.677,25

impuesto sobre beneficios (151.44) {806,77)
RESULTYADO DEL EJERCICIO 14.992,15 89.770.48

") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
P Y

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

integranie de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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GLASE 8/

ENDURANCE INVESTMENTS, 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 2015 y 2014:

Eurps
2015 2014 (%)

14.8992,15 | 88.770,48

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a fa cuenta de perdidas y ganancias

14.982,15 | 89.770,48

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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OM7416176

CLASE 87

Endurance Investments, Sociedad de inversiéon de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Reseiia de la Sociedad

Endurance Investments, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 26 de febrero de 2009. La Sociedad se encuentra sujeta a o dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones intreducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus
posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero v por el Real Decreto 877/2015, de 2
de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimere 3.613, en la categoria de amonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Hasta el 18 de octubre de 2015 la Sociedad se enconiraba inscrita en la
categoria de no armonizadas. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por e Gobierno espaniol, sujete al articulo
43.4 del Real Decreto Legistative 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por ta Comisidn Nacional de! Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

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

Con fecha 17 de junio de 2015 la Junta General de Accionistas de la Sociedad ha acordado trasiadar el domicilio
social de fa misma, de Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1 Madrid, a Paseo de la Castellana, 7 Madrid. Dicho acuerdo
fue elevado a escritura pubiica con fecha 31 de agosio de 2015 e inscrite en ef Registro Mercantif con fecha 21
de septiembre de 2015.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirflos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento ds!
inversor se estabiezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion v administracion de la Sociedad estan encomendadas a Julius Baer
Gestion, Scciedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A., entidad perteneciente al Grupo Julius
Baer.

i.os valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Scciedad {véase Nota 5).

Adicionalmente, desde el 11 de marzo de 2015, fecha efectiva def contrato con Sanchez Casas Asesores, EAFI,
S.L.U. (empresa vinculada, al ser el presidente y accionista de la Sociedad, a su vez administrador Gnico de la
mencionada E.A.F.L), presta servicios de asesoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones
mantenidas por la Sociedad (véase Nota 8).
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CLASE 87

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo vy adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comerclo, Ley de Sociedades de Capital, Plan Generai
de Coniabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran fa
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

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

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criferios de valoracidn y eslimaciones seguidos por ios Administradores de la Sociedad para Ia
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonabie de determinados instrumenios financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre [a base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos gue puedan tener fugar
en el futuro obliguen a modificarlas {(al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

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

c) Comparacién de la informacioén

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2015.
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ELASE 87

d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y gananclas 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 informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios confables

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

f} Correccion de errores

En la elaboracidn 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 medioambiaental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién

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

Normas de reqistro v valoracién

En [a elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas 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 presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a ia vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que 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 y cariera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
comgo “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

+« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emifidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

» Instituctones de inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

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

= DOfros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi 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 activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en os mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, £n su caso,
come un gasio 0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corte plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Debitos y partidas a pagar”.

- Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
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efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en perdidas vy
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”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Partidas a cobrar’, y Jos activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccioén), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, tos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ei epigrafe “Ingresos 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 significativo,
aqueltas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién 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 transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en e epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del vator razonable de los activos financieros se atendera a to siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negogciacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacién: su valor razonable se caicula mediante fos cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados; su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precic 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 econamicas desde el momento de |a
transaccidn. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
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se aplicarén técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores 0 difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, vailor razonable en ei momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que ulilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie es el precio que iguala el rendimiento
interno de fa inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio ne cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en ef momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

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

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

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieras

Los pasivos financisros clasificados a efectos de valoracién 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 los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasives se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actuatizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transacci6n) incluyendo ios costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos 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 ganancias (véase apartado 3.g.iii}.
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En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garaniia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen ef supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de fa recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
fa ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. 5i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia, Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan {os términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar fos
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. Ef valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o
"Valores aportados como garantia por la HC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. S8ini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financierc
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismao.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
tos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustancialmente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero fo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones det mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza vy
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el resultade 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 obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

if, Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” 0 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos contratos. No
ohstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de tos cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno scbre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ifi. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos o adguisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda® de ia 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 fa
cuenia de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe *Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

iv, Conltratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones ylo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimienio del contrate en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seguin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior dei activo (o pasivo) del balance, en ia
fecha de ejecucion de la operacién.
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En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en fos mismos.

En los epigrafes “Delerioro y resullado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion 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 inferior 0 exterior del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una fiquidacion diara, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuifados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operacicnes sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad digtintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la 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
oblgacion 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 que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de carlera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ intereses de la carlera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

l.os instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital, Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsabies atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance,

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

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo det cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones 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 la lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, taies como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros™ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en insirumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultade por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razenable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simpiicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en et eptgrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre al
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.
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iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que 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 pérdidas 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
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibies dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gqueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan {ugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirdn 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 transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a fa 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, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas 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
ta valoracion (véase Nota 3.g.iii}.
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Jj} 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
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y aclividades 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 que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciches vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y venias realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por et Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucién de resuitados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio; 14,992,135

Distribucion-
Reserva legal 1.499.22
Reserva voluntaria 13.492 93

14.992,15

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de {2 cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de ios epigrafes "Depésitos en EECC", “Derivados” e ‘Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

La Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2015 y 2014 acciones de Banco Espirito Santo, valorados a 0,01
euros por accién como consecuencia de la declaracion de insolvencia y la suspension de la cotizacion de las
acciones con fecha 1 de agosto de 2014, La pérdida acumulada en el ejercicio 2014 ascendia a 47 miles de
euros que se registraron en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros —
Deterioros” de [a cuenia de pérdidas y ganancias.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en fas cuentas de
COMPromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 2.223.844.20
Total 2.223.844,20

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

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

L.os valores y activos gue integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demas aclivos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constifuirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las gperaciones que la Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades
legalmente habilitadas para ef ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

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

* Limites a la inversién en otras institucicnes de Inversion Colectiva:

L.a inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica lIC, de {as mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podréa superar el 20% del patrimonio, salve en las liC cuya politica de inversidn se base
en {a inversion en un Unico fondo. Asimismo, ta inversidn total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

« Lainversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite guedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
ios emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% det 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 Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisma internacional del que
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Espafia 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 Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas det 35% del patrimonio. Para que fa
Saciedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. 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 gue 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 efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite generat a la inversidon en derivados:

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

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productes derivades, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses v depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad ne podran superar el 35% de! patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién 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
excluirén ios instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversidn en vaiores no cotizados:
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Los vaiores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por enfidades
pertenecientes a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora, Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos 0 avalados por una misma entidad. lgualmente, no podré
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoniza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

«  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
fa IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

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

+ Coeficiente de liguidez:

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

« Obligaciones frente a terceros:

Lta Sociedad podrd endeudarse hasta el {imite conjunte del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién 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 objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las perdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con fos limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gque la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida

dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
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gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a fa actividad para asegurar el cumpiimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando 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 Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en jos precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes;

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursdtiles: ia inversion en instrumenios de patrimonio corfleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més voléatiles.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 891,378,99
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {cuentas en divisa) 62.900,91
954.279,90

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros manienidas por la Sociedad han devengado
un tipo de interés anual del Eonia menos 0,75 puntos percentuales, revisable y liquidabie mensualmente.

L.os saldos positivos de las principales cuentas corrientes en divisa mantenidas por la Sociedad han devengado
un tipo de interés anual esquivalente al tipo de referencia de la divisa correspondiente menos 0,75 puntos
porcentuales, revisable y liquidable mensualmente.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como

la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, fa composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”

Euros
31-12-2015 31-12-2014

Numtf:ro total de acciones emitidas totalmenie 9.186.045 R 088.534
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1.00 1.00
Capital estatutario maximo 24.000.000.,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién {14.813.955,00)] (15.911.466,00)
Capital 9.186.045,00 8.088.534,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 6.786.045,00 5.688.534,00
Nominal acciones propias en cartera (116.271,00) {19.337,00)
Capital en circulacion 9.069.774,00 8.069.197.00
Namero de acciones en ¢irculacion 0.069.774 8.069.197
Valor lignidative de la accidén 1,30 1.29
Pan‘"lmomo aFrlbuldo a'acho.ﬂlstas de Ia 11.817.347,20 10.414.239,66
Sociedad al cierre del gjercicio

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 méximo, no estard sujeta a las
limitaciones estabiecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 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 autorizacidn de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a ias acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en carlera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 existian dos titulares (personas fisicas) con una participacién conjunta significativa
superior ai 20% del capitaf en circulacién de la Sociedad que ascendia al 39,25% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 214 y 218, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un aho para lievar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de fa Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacion recibida en la colocaciéon o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, seguln se trate de acciones puestas en circutacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance,

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

Reservas

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 188.248,71 179.271,66
Reserva voluntaria 1.278.357.75 1.197.564,32
Reservas 1.466.606,46 1.376.835,98

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Saivo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva s0io podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin,

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

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de fa Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad gue se satisface timestraimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre &
patrimonio diario de fa Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del batance.

Adicionalmente, en virtud del contrato de asesoramiento suscrite con Sanchez Casas Asesores, EAFL S.L.U.
{véase Nota 1), la Sociedad devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio mensual medio de
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la Sociedad que se satisface mensualmente y, adicionalmente, una comision calculada en funcién de los
resultados, que se liquida anualmente. La Sociedad ha devengado, desde el 11 de marzo de hasta el 31 de
diciembre de 2015, 39 miles de euros por este asesoramiento, que se encuentran recogidos en el epigrafe
“Otros gastos de explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias (ning(in importe por este concepto
en el ejercicio 2014). Al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluyen 8 miles de
euros pendientes de pago por este concepto (ningdn importe por este concepto af 31 de diciembre de 2014).

E! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolfa en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades deposifarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicion de los activos de ta Sociedad se hace sin su consentimiento
y aulorizacion.

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

4. QGarantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En ef caso de que el objetc de la inversién sean otras lIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han side en condiciones de mercado.

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

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

9. Contrastar Ia exactitud, calidad y suficiencia de la informacién vy documentacién que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios v demés activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente 0 a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar ias érdenes de reinversion recibidas.
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Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones sobre rendimientos (registrados a su vez en el epigrafe “Ingresos
financieros”), con origen en titulos extranjeros, que han sido consideradas no recuperables.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicic 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de la Scciedad,
tanto log importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios antericres por importe de 164 y 64 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio vy la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El fipo 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 regisira en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que [a Sociedad obtenga resultados negatives {véase Nota 3-h).

Debido a ias posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a tas
operaciones realizadas por la Sociedad, ios resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran lievar 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 opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras Inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, ia deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el 2015, el importe aprobado en concepto de dietas al Consejo de Administracion ascendio a 2 miles de
euros, que se incluyen en el epigrafe "Gastos de explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Durante el 2014, sl importe aprobado en concepto de dietas al Consejo de Adminisiracion ascendid a 47 miles
de euros, de los cuales 39 miles de euros fueros registrados en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros”
de la cuenia de pérdidas y ganancias, habiéndoss registrado el importe restante durante el ejercicio 2015 en el
mismo epigrafe.

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 det Consejo de
Administracion compromiso aiguno en materia de pensiones y seguros de vida,

informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores
Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demés miembros del

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

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del efercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015
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ENDURANCE INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR | ES0113900537 Acciones BANCO SANTANDER, S.A. 26.208.50
EUR [ES0117160111 AccionesiCORP FINAN ALBA 29.887,50
EUR [ES0121975017 | Acciones/CONSTRUCCIONES Y AUX FERROCARIL 65.408,00
EUR [ ES0147561015 Acciones|{IBERPAPEL 28.341,75
EUR | ES0162600417 AccionesiGRUPO DURO FELGUERA 49.622.76
EUR | ES0118594417 | Acciones|INDRA SISTEMAS, S.A. 32.248.68
EUR | ES0124244E34 | Acciones|FUNDACION MAPFRE 25.432,00
EUR |ESG1065015012 | Acciones|LAR ESPANA 1.028.614,18
TOTAL Cartera interier- Instrumentos de patrimonio 1.285.763,37
EUR | ESO170156006 | Participaciones|AVIVA 1.150.478,19
EUR | ES0118626037 ParticipacioneslELCANO INVERSIONES FINANCIERAS 227.814.43
EUR | ES0168674036 | ParticipacionesEDM GESTION 66.133.16
EUR | ES0159259011 ParticipacionesMAGALLANES VALUE INVESTORS 196.939.41
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 1.641.365,19
EUR | LU0323134006 | Acciones| ARCELORMITTAL 61.775.24
EUR | DEOOO7500001 | Acciones/THYSSENKRUPP AG 40.714,80
EUR | DEOOOAOCAYB2 | AccionesfWINCOR NIXDORF 51.012,50
DKK |DK0010234467 | Acciones|FLSMIDTH & COMPANY 36.340.,80
GBP | GBOOOIS00809 | Acciones/TULLOW OIL 20.44521
GBP [ GBOOB63HB491 | Acciones]ROLLS ROYCE GROUP 51.066,58
GBP | GBOOB66OWXI6 | AccionesiROLLS ROYCE GROUP 736,05
EUR |IEQOBOIODTE3 | Acciones|C&C GROUP 45.759,01
NOK | NO0010208051 | Acciones|YARA 26.959,22
USD 1US4128221086 | AccionesHARLEY DAVIDSON INC 41.799,65
USD [US6745991058 | Acciones|OCCIDENTAL PETROLEUM CORP 35.800,68
USD | US4062161017 | Acciones HALLIBURTON CO 37.930,40
GBP | GBO0(G0566504 | AccionesiBHP BILLITON PLC (GB) 56.841,50
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | FRGOOGI20271 AccionesTOTAL, S.A. 15.061,73
EUR |DEQOOOBASFI11 | AccionesBASF SE 61.172,80
USD [US9598021098 | Acciones]WESTERN UNION CO 33.646,37
CAD |CA0977512007 | AccionesiBOMBARDIER 25.391.61
PLN | PLPHNOO0O0G014 | Acciones{POLSKI HOLDING 35.439,86
PLN |PLKGHMO000017 | Accionesi KGHM PLOSKA 43.623,00
USD |US13057Q1076 | Acciones/CALIFORNIA RESOURCES CORP 356,19
EUR | NLOG00200384 | AccionesjCORE LABORATORIES NV, 58.682.00
GBP | AU0OD000S320 | Acciones/SOUTH 32 LTD 3.926,55
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 784.481,75
USD | LU0956908312 ParticipacionesiSCHRODER INVESTMENT MANAGEM 439.048,60
EUR |IEOOBCRY6557 | Participaciones{ISHARES EURO ULTRASHORT BOND 1.174.345.38
USD |US4642863686 | ParticipacionesISHARES MSCI GLOBAL METALS & MINING PROD. 108.780,56
USD | US4642866408 | Participaciones[ISHARES MSCI CHILE CAPPED 121.989,78
USD [US4642868552 | Participaciones|[ISHARES MSCIITALY INDEX FD 102.300.85
FUR | FR0O010251744 Participaciones|LYXOR ETF IBEX 35 163.873.20
EUR LU0347565383 | Participaciones| ALKEN FUND 9.146,08
EUR | FRO007054358 Participaciones|LYXOR INTERNATIONAL AM 222.855,08
GBP | GBOOB7VZQVS57 | Participaciones|CF RUFFER EQUITY & GENERAL FUND C ACC 11.605.56
EUR | LU0638558717 | ParticipacionesRUFFER SICAV RUFFER TOTAL RETURN INTER. 528.184,79
EUR | FROO10718874 Participaciones| AMUNDI ETF MSCI EUROPE HIGH DIVIDEND UCITS 181.812.60
EUR |FRO012005734 | Participaciones] AMUNDI ETF FLOATING RATE EURO CORP. 1-3 UCITS | 1.145.369,61
EUR |LUG169252250 | Participaciones| ASSICURAZIONI GENERALI SPA 440.350,66
USD | LUG132412106 | Participaciones| ABERDEEN ASSET MANAGEMENT PLC 81.273.,03
GBP { IEOOB8449Z10 Participaciones HERMES ASIA EX JAPAN 44.905,18
GBP | GBOOBI9DHOKO0 | Participaciones|S&W KENNOX 311.869.84
USD | GGOOBPFITF46 | Participaciones|PERSHING HOLDINGS 277.006,92
EUR |LUI07984232]1 | Participaciones/OSS1AM 508.805,55
EUR [ IEOOBWZMLC3! | Participaciones|ODEY-EUROPEAN FOCUS FD-AEURA 318.515.96
USD {US78464A7972 | Participaciones|SSGA FUNDS MANAGEMENT INC 290.176,46
EUR |IEQOBQNIK786 | Participaciones|ISHARES MSCI EUROPE MTM FCTR 221.409,11
EUR |LU1218123393 | ParticipacioneslL. YXOR JPM EUROPE MOMENTUM FACT 240.708,9%
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 6.944.333,79
EUR | PTBESOAMO007 | AccionesBANCO ESPIRITO SANTO 1.670,32
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 1.076,32
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Endurance Investments, 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), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

El afo 2015 ha estado marcado por el comportamiento divergente de los principales indices bursatites con una
alta volatiidad debido a las peores previsiones del crecimiento en China, la crisis griega, la fuerle caida de las
materias primas y ias continuas tensiones en Ucrania y Oriente Medio. Las pérdidas registradas en el segundo
semestre lastraron a i{as bolsas mundiales a pesar del buen inicio de afio. Por otro lado, hay gque destacar el
cambio de politica monetaria adoptado por la FED con la subida de tipos de interés en diciembre. La inflacion
global sigue sin repuntar pese a los estimulos de los bancos centrales.

China, el petréleo y la actuacion de los bancos centrales han centrado ia atencion de los inversares durante el
afio y han tenido un gran impacto en los mercados financieros. El precio dei crudo ha sufrido una abrupta caida
desde junio y eso ha puesto en dificultades a los paises exportadores.

La bolsa china cerrd 2015 con una ganancia del 9,4% a pesar de las fueries caidas sufridas en los Gftimos
meses debido a los peores datos macroecondmicos que auguraban un crecimiento menor a lo esperado por el
consenso de analistas. El Banco Popular de China devalué el yuan y esto provocé otra fuerte caida, no soio del
mercado chino sino de los paises emergantes en general. Los que mas sufren son los palses con mayores
exportaciones a China y los que tienen un peso significativo de sus economias en materias primas. El indice
MSCI de paises emergentes perdié un 17% en el afo.

El petroleo cerrd en precios inferiores a $40 por barril debido al exceso de oferta generado por Arabia Saudi
(tanto ef West Texas como el Brent). A pesar del cierre de capacidad de produccion, sobre todo en Estados
Unidos, la reticencia a recortar produccidn por parte de la OPEP y el acuerdo nuclear alcanzado entre Estados
Unidos e Iran provoca que los inversores estimen que la oferta no bajard, y por tanto complican un escenario de
estabilizacion de precios. El resto de materias primas también sufrieron un descenso generalizado en sus
cotizaciones.

A principios de 2015 todos los focos estaban puestos sobre los bancos centrales. El Banco Central Europeo
continud con su politica monetaria expansiva incrementando su programa de compra de deuda afiadiendo
medidas adicionales dentro del Quantitative Easing como la inclusion de bonos del gobiemo. En fa segunda
parte del ano tomaron la decision de inciuir bonos regionales y de ayuntamientos dentro del programa, por o
que la renta fija europea estuve soportada por la actuacion del BCE. En cuanto a la renta variable, los
principales Indices mastraron un comportamiento divergente. Ei MIB italiano y el DAX aleman fueron los que
obtuvieron una mayor rentabilidad con una ganancia del 12,7% y 9,6%, respectivamente. En el lade negativo, i
IBEX qued6 rezagado del resto de Europa y sufrid una pérdida del 7,2% mientras que el FTSE 100 cayb un
4,9%.

La esperada subida de tipos por parte de la FED en Estados Unidos llego en diciembre, con lo que se escenifica
el cambio a una politica monetaria mas restrictiva. Se trata de la primera subida de tipos en 9 afios. Si bien
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existe la posibilidad de una revision a la baja de las estimaciones de crecimiento para EEUU, la fortaleza
mostrada por el mercado laboral y la inflacién subyacente en niveies en torno al 2% incrementa la probabilidad
de que se produzcan subidas de tipos adicienales en 2016. No obstante, el mercado esid descontando una
subida de tipos mas gradual. La actividad manufacturera se esta resintiendo con la apreciacién del dolar, y a su
vez se ve afectada por la reduccion de capacidad en el sector energético. El S&P se dejé un 0,7% en 2015
mientras que el Nasdaq cerrd con una revalorizacion anual del 5,7%.

Por otro fado, Grecia gener6 tension en los mercados y su continuidad en el euro se llegd a poner en entredicho
con la celebracion de un referéndum. Finalmente, y tras unas largas negociaciones, Grecia aprobd las medidas
acordadas con los socios suropecs para empezar a recibir el nuevo rescate. Asimismo, acordé también ia
privatizacién de 50.000 MM € en activos y Alemania, a través del Bundestag, finaimente aprobé el plan. Se
acordé ef crédito puente de 7.000 MM € para que Grecia pagara a sus acreedores de manera inmediata.

Ademas de la politica monetaria de los bancos centrales, fos datos macroeconémicos han jugado un papel
importante en el afio. China fue uno de los focos principales en este sentido, de igual manera que Europa y
Estados Unidos.

Todos estos hechos han tenido un impacto directo en tos activos de renta fija, en donde se han visto caidas
generalizadas, salvo en los bonos de Gobiemnos de paises desarrollados. Los high yields sufrieron las mayores
caidas en los Gltimos meses por la caida de las materias primas y el riesgo de impago sobre todo en el sector
energético y minero. El aumento en los spreads no discrimina por emisiones creando oportunidades de
inversién, Los spreads de los bonos periféricos en Europa se estrecharon en 2015, gracias a la actuacion del
BCE y a la estabilizacién de sus economias.

El gobierno chino tiene herramientas de politica monstaria y fiscal para evitar una fuerte ralentizacion de su
economia. £l cambio de modelo econdmico en China, de las exportaciones al consumo interno, provoca menos
crecimiento en el corto plazo, pero este evento no deberfa provocar una recesion global. Las recuperaciones en
Europa y Estados Unidos estan basadas en una mejora doméstica. En EE.UU. la actividad industrial sigue una
tendencia a la baja que se esta viendo compensada por ef sector servicios. La recuperacidén economica de
Eurepa, aungue lenta, continla la senda ascendente de los dltimes trimestres con Espafia como uno de los
paises con mayor crecimiento. Esta recuperacion se produce gracias a los bajos tipos de intergs, la caida de los
precios energéticos, la reactivacion del crédito y ta depreciacién del euro que favorece las exportaciones. Los
efectos globales de las caidas de materias primas y la menor actividad industrial deberfan verse amoriguados
por ios paises desarroliados.

Por estos motivos, a lo largo de 2015, hemos iniciado una rotacion de las posiciones de renta variabie de las
carteras hacia valores con maitipios bajos, amplios margenes y reducida deuda, en defrimento de aquellas
posiciones en donde se acumulaban ganancias y valoraciones altas. Este posicionamiento se realiza
favoreciendo companias de paises desarrollados frente a emergentes.

En renta fija, el posicionamiento de las carteras sin duracion se ha mantenido, al igual que se ha mantenido la
exposicion a riesgo de crédito. En la segunda parte del afio, y con una aproximacion prudente, se ha ido
realizando ganancias en emisiones de menor calidad crediticia.

La expeciativa es que la volatiidad de los mercados persista e proxima afio, y que la tendencia en &l
posicionamiento, tanto de renta variable como de renta fija, se mantenga en ia linea de los cambios realizados a
lo largo de 2015.

Nuestra posicion de cara a 2016 sigue siendo la de mantener en cartera valores sélidos y de calidad, asi como
no malvender en momentos de panico. Estimamos que fa volatilidad de finat de afio continuara a principios de
2016 y por tanto, que las carteras tengan movimientos similares a los soportados a final de 2015, Pese a este
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contexto, y de mantenerse nuestra prevision estructural de crecimiento a largo plazo, caidas de precios
representaran oporiunidades de compra.

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 consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Hmites y coeficientes establecidos por la

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefar dado el objeto social de ta Soctedad.

Adquisicién de acciones propias

La Scciedad 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 exclusivo come Institucién de Inversidn Colectiva sujeta a ia
Ley 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 normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 152.452 97 euros (véase
Nota 7 de fa Memoria).

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

Nada que resefar distinto de fo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Endurance Investments, Sociedad
de inversion de Capital Variable, $.A., D% Lourdes Llave Alonso, para hacer constar gue todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrade, impresas por una cara, comprensive de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en et patrimonio neto e informe de
gestidn, correspandientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 31 de marzo de 2016

El Secretario no Consejero

es Llave Alonso

El Presidente del Consejo de Administracion

D. Je %hez-(:asas Arraras

Consejeros

Sanchez-Casas Economistas y Abogados, S.L.
{Representada por D. Pedro José Sanchez-Casas Arraras)

D_ltis Roman |
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ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicic 2015 de la Sociedad
Endurance Investments, Scciedad de Inversién de Capital Variable, 5.A., se compone de 30 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con fa numeracion 0M7416172 a OM7416201,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consegjo de Administracion de la
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 31 de marzo de 2016

D2, Lourdes Lia

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de {a Sociedad: Endurance Investments, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A..

NIF: A85678654

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

El Secretario no Consejerc

2 Lourdes Liave Atonso

El Presidente def Consejo de Administracion

D. desdis Sanchez-Casas Arraras

Consejeros

D. Pedro José Sanchez-Casas Arraras Sanchez-Casas Economistas y Abogados, S.L.

(Representada por D. Pedro José Sanchez-Casas Arraras)
D. Luis RM@/}J



