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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Mirasset Gestion, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Mirasset Gestién, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A., que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de
Mirasset Gestion, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se
identifica en la nota 2.a de la memoria adjunta, y del control interno que consideren
necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material,
debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn 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 Espafia. Dicha normativa exige
que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan
libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn de los riesgos de
incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una
auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas
y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como |a
evaluacion de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién de auditoria.
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Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera Mirasset Gestién,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. 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 informacidn financiera que resulta de aplicacién vy, en particular,
con los principios y 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 situacién de la sociedad, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a
la verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no
incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables
de {a sociedad.

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° S0530)
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MIRASSET GESTION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2015
(Expresado en Euros)

ACTIVO

Activo no corriente
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros
Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

TOTAL ACTIVO

Nota 2015 2014
17.080.111,02 14.018.188,42
6 135.4985,92 54.377,88
7 16.643.908,98 13.570.636,15
4.065.212,31 5.459.862,79
2.080.000,00 1.808.699,26
1.985.177,95 2.751.163,53
34,36 900.000,00
12.563.146,57 8.054.771,57
2.273.792,99 1.700.947,71
9.172.185,75 5.979.021,89
1.117.167,83 374.801,97
7 15.580,10 56.001,79
8 300.706,12 393.174,39
17.080.111,02 14.018.188,42




MIRASSET GESTION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2015
(Expresado en Euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

Patrimonio atribuido a participes o accionistas
Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas

Capital

Participes

Prima de emisioén

Reservas

(Acciones propias)

Resuitados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material

de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados

Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

CUENTAS DE ORDEN

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la Institucién de
Inversién Colectiva
Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversion Colectiva
Valores recibidos en garantia por la Institucion de
Inversién Colectiva
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar

Oftros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Nota 2015 2014
9 16.760.994,04  13.997.486,41
16.760.994,04  13.997.486,41
15.067.652,97  13.253.203,02
784.548,26 552.006,35
668.663,49 672.030,27
- (279.270,08)
(203.639,84)  (232.041,93)
443.769,16 31.557,88
319.116,98 20.702,01
10 319.116,98 20.702,01
17.080.111,02  14.018.188,42

Nota 2015 2014
1 628.049,62 -
628.049,62 -
12 10.174.347,03  12.121.139,62
10.174.347,03  11.988.796,08
- 132.343,54
10.802.396,65 12.121.139,62




MIRASSET GESTION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015
{Expresado en Euros)

Nota 2015 2014
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la L.1.C. - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacién (217.494,62) (162.371,52)
Comision de gestion 10 (193.105,96) (131.872,89)
Comision depositario 10 (12.661,99) (8.791,87)
Ingreso / gasto por compensacion compartimento - -
Otros (11.726,67) (21.706,76)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION (217.494,62) (162.371,52)
Ingresos financieros 310.995,03 241.527 .47
Gastos financieros (21.484,50) {30.168,00)
Variacién del valor razonable de instrumentos financieros 180.918,64 330.177,94
Por operaciones de la cartera interior (136.323,29) (53.668,53)
Por operaciones de la cartera exterior 330.544,89 383.626,75
Por operaciones con derivados (3.302,96) 219,72
Otros - -
Diferencias de cambio 12.677,76 55.533,11
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 171.324,44 (403.141,12)
Deterioros -
Resultados por operaciones de la cartera interior 50.399,30 (20.574,57)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 57.424 .25 (237.188,01)
Resultados por operaciones con derivados 57.869,19 (146.029,89)
Otros 5.631,70 651,35
A.2.) RESULTADO FINANCIERO 664.431,37 193.929,40
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 446.936,75 31.557,88
Impuesto sobre beneficios 13 (3.167,59) -
443.769,16 31.557,88

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO




MIRASSET GESTION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, SA.

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de

2015

(Expresado en Euros)

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

participes y accionistas

SALDO al 31 de
diciembre de 2013

I. Total ingresos y
gastos reconocidos

Il. Operaciones con
socios o propietarios

1. Aumentos de
capital

2. (- ) Reducciones
de capital

3. Distribucion de
dividendos

4. Operaciones con
acciones propias

5. Otras operaciones
con accionistas

1ll. Otras variaciones
del patrimonio neto

SALDO al 31 de
diciembre de 2014

1. Total ingresos y
gastos reconocidos

il. Operaciones con
socios o propietarios

1. Aumentos de
capital

2. (- ) Reducciones
de capital

3. Distribucion de
dividendos

4. Operaciones con
acciones propias

5. Otras operaciones
con accionistas

lil. Otras variaciones
del patrimonio neto

SALDO al 31 de

2015 2014
443.769,16 31.557,88
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 443.769,16 31.557,88
B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
Resuitados
Prima de Acciones de ejercicios Resuitado del
Capital emision Reservas propias anteriores ejercicio TOTAL
6.448.663,89 (33.472,27} £24.140,56 B {676€.894,64) 494.280,7% 6.856.718,33
- - - - - 31.557,88 31.557,88
4.783.346,98 43577745 (1.538,37) (279.270,08) - - 4.938.315,98
4.783.346,98  435.780,01 - - - - 5.219.127,89
- (3,48) (1.538,37) {279.270,08) - - (280.811,91)
- - 49.428,08 - 444.852,71 (494.280,79) -
13.253.203,92 5§52.008,35 672.030,27 (279.270,08) (232.041,93) 31.557,88 13.997.486,41
- - - - - 443.769,16 443.769,18
1.814.449,05 232.541,91 (6.522,57) 279.270,08 - - -
1.814.449,05  232.541,91 - . . R .
- - (8.522,57) 279.270,08 - - -
- - 3.155,79 - 28.402,09 {31.557,88) -
15.067.652,97 784.548,26  668.663,49 - {203.639,84) 443.769,16 16.760.994,04

diciembre de 2015




MIRASSET GESTION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales al 31 de diciembre de 2015
(Expresado en Euros)

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

Mirasset Gestién, Sociedad de Inversién de Capital Variable, Sociedad Andnima (en adelante la Sociedad) se
constituyd en Espafia el 23 de marzo de 1998. El 7 de octubre de 2013 el Consejo de Administracién acordo el
traslado del domicilio social de la Sociedad a la calle Fortuny n° 6 - 22 planta, de Madrid.

La Sociedad esta inscrita con el niimero 225 en el Registro Administrativo especifico de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores desde el 22 de julio de 1998. Las acciones de la Sociedad estén admitidas a cotizacion
en el Mercado Alternativo Bursatil.

El 17 de enero de 2013 cambid su denominacién social mediante escritura pablica a Mirasset Gestién, Sociedad
de Inversién de Capital Variable, S.A., siendo hasta la fecha su denominacién BS Inversiones 97, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A.

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

La gestion y administracion de la Sociedad estd encomendada a Mirabaud Asset Management (Espafia),
S.G.LLC., S.A. (hasta el 28 de febrero de 2014 denominada Mirabaud Gestién, S.G.LI.C., S.A)), sociedad
participada al 100,00% por Mirabaud Asset Management Europe, S.A., figurando como entidad depositaria de la
Sociedad RBC investor Services Espafia, S.A.. Dicha Entidad depositaria debe desarrollar determinadas
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para la Sociedad, de acuerdo con lo establecido
en la Orden EHA 586/2008, de 5 de marzo.

Con fecha 9 de mayo de 2014 la Sociedad envié hecho relevante en el que se comunicéd que Mirabaud Asset
Management (Espafia), S.G.11.C., S.A. delegé la funcion de gestion de carteras de la Sociedad a Mirabaud
Finanzas Sociedad de Valores, S.A.. Con fecha 18 de marzo de 2015 la Sociedad ha enviado hecho relevante
en el que se comunica el acuerdo de delegacion de la gestion de carteras a Mirabaud & Cie (Europe), S.A.,
Sucursal en Espafia, y asimismo, se ha incorporado al Registro la comunicacion de la revocacion del acuerdo de
delegacion de la gestion de carteras de la sociedad gestora designada con Mirabaud Finanzas Sociedad de
Valores, S.A.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014 las funciones de auditoria interna, cumplimiento normativo, gestion
de riesgos, servicios juridicos y contables y la valoracion y determinacién del valor liquidativo, incluyendo el
régimen fiscal aplicable a la Sociedad, estan delegadas en Gesiuris Asset Management, S.G.1.1.C., S.A.

La normativa basica de la Sociedad se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, modificada por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, y en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, de aplicacion a partir del 21 de julio de 2012, por el que se aprueba el Reglamento de desarrofio de la Ley
35/2003 de 4 de noviembre, y que sustituye a través de su derogacién, al Real Decreto 1309/2005 de 4 de
noviembre. Asimismo esta sujeto a las disposiciones que desarrollan, sustituyen o modifican las normas citadas,
a otra normativa legal, y en especial a las Circulares emitidas por la C.N.M.V. referidas a Instituciones de
Inversién Colectiva.

Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

. El capital social minimo debe ser de 2.400.000 euros y el nimero de accionistas no podra ser inferior a
100.

. El capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

o Mantenimiento de un porcentaje minimo del 3% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta

corriente en el banco depositario o en adquisiciones temporales de activos a un dia de valores de
Deuda Publica.

. inversién en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacién en bolsas de
valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion, cualquiera que sea el Estado en
que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacion vigente. Del mismo



MIRASSET GESTION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, SA.

Memoria de las Cuentas Anuales al 31 de diciembre de 2015
(Expresado en Euros)

modo podran invertir en depoésitos bancarios, acciones y participaciones de otras |.1.C., instrumentos
financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y valores no cotizados.

e Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del Real
Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacién de estos instrumentos
y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las instituciones de inversion
colectiva de carécter financiero con instrumentos financieros derivados, en todo lo que no contradiga el
Real Decreto anterior.

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.
J Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
o Obligacion de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 212 de la Circular

3/2008 a la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha Norma.
. Régimen especial de tributacién.
Fusion por absorcién

Las Juntas Generales de accionistas de las Sociedades Mirasset Gestion S..CAAV. S.A. y Mirasset
Cooperacion Etica y Solidaria, S.I.C.A.V., S.A. celebradas con fecha 30 de diciembre de 2013 acordaron por
unanimidad aprobar la fusion de las sociedades mediante la absorcion de la segunda por la primera, en las
condiciones contenidas en el Proyecto comun de fusidon suscrito por los Consejos de Administracion de las
compafiias intervinientes con fecha 30 de junio de 2013, el cudl fue depositado en el Registro Mercantil de
Madrid con fecha 26 de noviembre de 2013 y autorizado por la Comision Nacional del Mercado de Valores con
fecha 2 de diciembre de 2013.

En consecuencia se acordé que la operacion de fusién se llevase a cabo mediante la absorcién de Mirasset
Cooperacion Etica y Solidaria, S.I.C.A.V., S.A. (sociedad absorbida), por parte de Mirasset Gestion S..C.A.V.,
S.A. (sociedad absorbente) implicando la disolucion sin liquidacion de la SICAV absorbida, con transmisién por
titulo de sucesion universal de la totalidad de su patrimonio, derechos y obligaciones, a favor de la absorbente,
mediante la atribucion de acciones de esta Sociedad, mediante su canje, a los accionistas de la Sociedad
absorbida.

Con fecha 30 de abril de 2014, la Sociedad (como absorbente) y Mirasset Cooperacion Etica y Solidaria,
S.L.C.AV., S.A. (como sociedad absorbida), a través de sus respectivos representantes, otorgaron escritura
publica de fusién por absorcién a esta tltima sociedad por la primera.

La ecuacion de conversion o canje resultante dela fusion de las sociedades implicadas se aprob6, determinada
sobre la base del valor real de los patrimonios sociales y del nimero de acciones en circulacion
correspondientes al dia anterior al otorgamiento de la escritura publica de fusion. El canje fue de 1,7184
acciones de Mirasset Gestion, S..C.A.V,, S.A. por 1 accion de Mirasset Cooperacion Etica y  Solidaria,
S.L.C.AV, S.A. Las acciones que no se canjearon por no alcanzar el nimero entero de acciones de la sociedad
absorbente se pagaron al valor liquidativo de la absorbente el dia anterior a la escritura publica de fusién por
absorcion. El valor razonable de los activos netos aportados ascendieron a 2.170..894,22 euros.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacién vigente, los Administradores de la Sociedad han formulado estas cuentas
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de sus
operaciones y de los cambios en la situacion financiera de la Sociedad del ejercicio 2015, asi como la propuesta
de distribucién de resultados de dicho ejercicio.



MIRASSET GESTION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales al 31 de diciembre de 2015
(Expresado en Euros)

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad y han sido formuladas de
acuerdo con los principios contables y normas de valoracion contenidos en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas del ejercicio 2015 seran aprobadas por la Junta
General de Accionistas sin variaciones significativas. Las cuentas anuales del ejercicio 2014 fueron aprobadas
en Junta General celebrada el 8 de junio de 2015.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros, salvo que se indique lo contrario.

A 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 det Cédigo
de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas.

b) Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

En la preparacién de las cuentas anuales de la Sociedad, los Administradores han tenido que realizar juicios,
estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas contables y a los saldos de los activos,
pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emision de las presentes cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia historica y en otros factores diversos
que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados constituyen la base
para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no son facilmente disponibles
mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, Ia
incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria conducir a resultados que podrian requerir
ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones o de hechos
futuros se produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y
ganancias de ese periodo y de periodos sucesivos.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacién de estas cuentas anuales se refieren:
. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 4.d).

. El valor razonable de determinados activos financieros no cotizados en mercados secundarios oficiales
(Nota 4.d).

c) Comparacion de la informacion

A efectos de comparar la informacién de! ejercicio anual cerrado af 31 de diciembre de 2015 con la del ejercicio
anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2014 en el balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria. Las cifras relativas al ejercicio 2014 contenidas en estas
cuentas anuales se presentan nicamente a efectos comparativos.

3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion propone a la Junta General de Accionistas para su aprobacién la siguiente
distribucién del resultado del ejercicio:

Euros
Base de reparto
Resultado del ejercicio 443.769,16
Distribucion
Reserva legal 44.376,92
Reserva Voluntaria 399.392 24




MIRASSET GESTION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales al 31 de diciembre de 2015
(Expresado en Euros)

4, PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en Ia elaboracion de las cuentas anuales son los siguientes:

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha considerado que la gestion de la misma continuara en un futuro
previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene como propésito determinar el
valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el importe resultante en caso de su

liquidacion total.

No obstante, dada la naturaleza especifica de la Sociedad y su caracter abierto, las normas contables tendran
como finalidad la determinacién del valor teérico de las acciones.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio de
devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor tedrico, las periodificaciones de ingresos y gastos
se realizan diariamente como sigue:

. Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa intema de
rentabilidad de las operaciones.

. Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha que declare
el derecho a percibirios.

. El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del mismo.

La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectia, cualquiera que
sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de la Cartera de Inversion” y abono simultaneo
a la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable, que salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccion que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que
le sean directamente atribuibles.

Mientras la valoracién posterior se hace a sus coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas
cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo
futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las
correcciones valorativas por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando la Sociedad se convierte en una parte obligada del
contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los activos financieros se clasifican en:

° Valores representativos de deuda
. Instrumentos de patrimonio
. Instituciones de Inversién colectiva
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° Depésitos en Entidades de Crédito
® Instrumentos derivados
Clasificacién

Los activos financieros en los que invierte la Sociedad, se clasifican, a efectos de su valoracién como “Otros
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo con los
siguientes criterios:

Valoracion inicial

. Los activos financieros integrantes de la cartera de la Sociedad se valoraran inicialmente por su valor
razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles a la operacion.

De esta valoracién inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende que se
devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se consideran como tipo
de interés el de mercado.

° En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la uitima liquidacion y
no vencidos o “cup6én corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones financieras “Intereses
de la Cartera de Inversion” del activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de
dicho cupén.

. El importe de los derechos de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido, forman
parte de la valoracion inicial.

° Los activos y valores emitidos a descuento, adquiridos en firme o con pacto de retrocesion, se
contabilizan por el efectivo realmente pagado. La diferencia entre este valor y el nominal o el precio de
reventa se periodifica de acuerdo con el criterio descrito en el apartado (a) anterior.

. Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de los titulos.

° Los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del conirato segun
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. Los fondos
depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance “Depésitos de garantia en
mercados organizados de derivados” u “Otros depésitos de Garantia” en el epigrafe de “Deudores”. Los
intereses de estos fondos depositados se periodifican diariamente segun la tasa interna de rentabilidad.
El valor razonable de los valores aportados en garantia por la Sociedad se registra en cuentas de
orden, en la rubrica “Valores aportados como garantia”.

° Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en la ribrica correspondiente de las
cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En caso de que la Sociedad aporte valores y
efectivo en concepto de garantia se le da el mismo tratamiento contable que en el caso de los contratos
de futuros. Los fondos depaositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en
la partida de “Deudores”. Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants
vendidos, se reflejan en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en
la fecha de ejecucion de la operacion.

. Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la ribrica correspondiente de las
cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los cobros o pagos asociados a cada contrato
de permuta financiera se contabilizan utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segtn corresponde.
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Valoracién posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se
pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor razonable se imputan en la cuenta
de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses explicitos devengados, a efectos de
determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la
cartera de inversion®. Para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atiende a las
siguientes reglas:

. Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerado como tal
en que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, e inmediato habil
anterior, o el cambio medio pre-valorado si no existiera precio oficial de cierre.

o Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un
mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en ias circunstancias
economicas desde el momento de la transaccién. En este caso, el valor razonable refleja ese cambio
en las condiciones. En caso de que no exista mercado activo se aplican técnicas de valoracidon que son
de general aceptacion y que utilizan en la mayor medida posible datos observables de mercado en
particular la situacion actual de tipo de interés y el riesgo de crédito del emisor.

. Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los cambios que resulten
de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores,
teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos econdmicos.

° Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion incluidos en
las Normas 6%, 7° y 8% de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

. Depésitos en entidades de crédito: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa

interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio
de ofras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de
crédito de la entidad.

. Para las acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva, el valor razonable se
calcula en funcién del ditimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracion.

. Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el Banco
Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcion de la divisa.

o Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, el valor razonable es el que
resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado
suficientemente liquido, o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos que deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones con
instrumentos derivados.

Cancelacién

Los activos financieros, se dan de baja del balance de la Sociedad, cuando han expirado o se han cedido los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesarioc que se hayan
transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no existiendo
transmision ni retencion sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.
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En todo caso se dan de baja enire otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
recompra.

) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, con cargo a fa

cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre la
contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo
obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determina la ganancia o la
pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado del ejercicio en que esta se produce.

La Sociedad no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente los riesgos
y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo ¢ al precio de venta mas un
interés.
b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el prestatario tenga

la obligacion de devolver los mismos activos, otros sustanciaimente iguales, u otros similares que
tengan idéntico valor razonable.

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos que se
incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garantia en cuyo
caso se daran de baja.

En los casos a) y b) la Sociedad reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

En los casos b) y c) la Sociedad reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de los
activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

La Sociedad efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia objetiva
de que el valor del activo se ha deteriorado y se da una reduccién o retraso en los flujos de efectivo estimados
futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

Las perdidas por deterioro se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados
al tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e) Adaquisicién temporal de activos

La adquisicidén temporal de activos es una operacion que, a efectos contables, se entiende que nace el dia de su
desembolso y vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que vencen a la vista las
adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero puede exigirse opcionalmente a
lo largo de un periodo de tiempo.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance.
La diferencia entre este importe y el precio de retrocesiéon se periodifica, de acuerdo con el tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicion temporal de activos se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion de valor razonable en instrumentos financieros”.
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f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta financiera

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos se
reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o diferencias
negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segln los cambios de valor se hayan liquidado o
no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo del
balance, segun corresponda.

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias se
contabilizan en ia cuenta “Resultados por operaciones con derivados”.

9) Opciones y Warrants

Las primas por opciones y warrants comprados/opciones emitidas o warrants vendidos se registran en la cuenta
de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucion de la operacion. Las
diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos se reflejan en la cuenta de
pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registran en la cuenta “Resultado de operaciones con derivados”, o “Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segtin los cambios de valor se hayan liquidado o no,
utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del
balance, segiin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial o
posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable del activo
subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En caso, de adquisicién,
sin embargo, la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo subyacente, registrandose la
diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Garantias aportadas
Los valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo se registran en cuentas de orden.

El efectivo recibido en garantia se registra en cuentas de tesoreria, reconociendo el correspondiente pasivo que
se valora de acuerdo al importe a restituir a la entidad.

i) Moneda extranjera
La moneda funcional y de presentacién de la Sociedad es el euro.

Se consideran como partidas monetarias de la Sociedad la tesoreria, los valores representativos de deuda y los
débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas los
instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el Banco
Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcidon de la divisa. Las diferencias que se
producen respecto al cambio historico se registran de la siguiente forma:

. Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parie de la cartera de instrumentos
financieros se valoran, al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracién, o en su defecto, del
Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

. En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de cambio,
tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de cambio”.
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° Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las pérdidas y
ganancias derivadas de la valoracion.

° Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio de la
fecha de registro inicial.

b)) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance de la Sociedad cuando ésta se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por la Sociedad se clasifican como pasivos
financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad econdmica
supongan para la Sociedad una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u ofro activo
financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones potencialmente
desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes de suscripcién pendientes de asignar
participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de comisiones.

Clasificacién

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, como débitos y partidas a pagar, excepto
cuando se trata de instrumentos derivados, financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de activos aportados en garantia
a la Sociedad, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Valoracién inicial v posterior

. Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, sera el precio de la transaccién, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion
recibida ajustado por los costes de fransaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracién posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en
la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden
valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo.

° Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La valoracion
inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a los criterios
sefalados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias (Ver
apartado c¢) de esta Nota).

En el caso particular de financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atiende al valor
razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de los
activos adquiridos temporaimente o aportados en garantia.

Cancelacién

La Sociedad da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido. La diferencia entre el valor
en libros del pasivo financiero o de ia parte del mismo que se haya dado de baja y la contraprestacién pagada
incluidos los costes de transaccion atribuibles y en la que se recoge asimismo cualquier activo cedido diferente
del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga
lugar.
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k) Valor tedrico de acciones

&l valor tedrico de las acciones se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el “Patrimonio atribuido a
accionistas”, determinado segin las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la Comision Nacional del
Mercado de Valores y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, entre el nimero de acciones en circulacion a la fecha de calculo.

Iy Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general 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 o 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 una vez consideradas las deducciones, otras ventajas
fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no
teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta. Ei gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde
con el reconocimiento y la cancelacién 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 imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o menos cantidades a
devolver por el impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades a
devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que quedan
pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 172, establece que los pasivos por impuesto diferido se
reconocen siempre, por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en la medida en que
resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos
activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento
de un activo por impuesto diferido en ningdn caso, y s6lo se reconocen mediante la compensacién del gasto por
impuesto cuando la Sociedad genera resultados positivos. Esta compensacion, cuando aplica, se realiza
diariamente y se calcula aplicando el tipo de gravamen a las pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso
las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran en las cuentas de orden.

Asimismo, y a efectos de calcular el valor tedrico de cada accion, se realiza diariamente la provisién para el
Impuesto sobre beneficios.

m) Acciones propias

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio de ésta, con signo
negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

La amortizacién de acciones propias da lugar a la reduccién del capital por el importe del nominal de dichas
acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el nominal de las acciones debera cargarse o
abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias se registran en el patrimonio en cuentas de
reservas.

Respecto a la puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se han registrado en la cuenta "Prima de emisién” del patrimonio.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se han registrado directamente contra el
patrimonio como menos reservas, netos del efecto impositivo.
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La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias entre
el capital inicial y el capital estatutario maximo no estara sujeta a las limitaciones sobre adquisicién derivativa de
acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprobd el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones por tanto, no precisan autorizacién de la Junta
General, no estéan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social y no obligan a la constitucién de una
reserva indisponible.

5. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades de la Sociedad pero el mismo es gestionado por la Sociedad Gestora a
través de un proceso de identificacion, medicion y seguimiento continuo, verificando el cumplimiento de
determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones de la Sociedad.
La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripciéon de los principales riesgos asociados, se
describen en el folleto registrado y a disposicién del piblico en los registros habilitados al efecto en la CNMV.

La Sociedad esta expuesta al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de precio y de
tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de los instrumentos financieros que mantiene en
su cartera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicién y que son controlados 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 instituciones de inversién colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica lIC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversidn se base en la inversion en un tnico fondo. Asimismo,
fa inversién total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d} del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no
podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

a) Lainversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10% siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad.

b) Quedard ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un
Estado miembro de la Unién Europea una comunidad autdénoma, una entidad local, un organismo
internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién
de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido
prestigio, no inferior a la del Reino de Esparia.

Asimismo, la entidad gestora debera realizar un analisis exhaustivo de dicha emisién con el fin de
acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su patrimonio en dichos valores, sera
necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de
una misma emisién no supere el 30% del activo.

Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene
intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio.

¢) 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 Unién Europea, cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en ef caso de situacién 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.
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e Limite general a la inversion en derivados:

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

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

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

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

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

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

e Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidon a su libre
transmision.

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

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

. Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

. Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IC de inversion libre espafiolas.

. Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

. Depésitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas limitaciones.
e« Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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e Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo 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 CNMV. No se tendran en cuenta,
a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacién
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 cbjeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

5.1. Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interés de los
activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas patrimoniales y de los
precios de mercado de los instrumentos financieros.

5.1.1. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten a los cash
flows o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores de la Sociedad tienen establecidos
limites y controles para gestionar dicho riesgo.

5.1.2. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debido a cambios en
los tipos de cambio. La Sociedad invierte en activos financieros y otras inversiones que estan denominadas en
monedas distintas de la moneda funcional establecida (eurc). Por ello, el valor de los activos de la Sociedad
puede ser afectado favorablemente o desfavorablemente por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

5.1.3. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de mercado,
provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores que afecten a
todos los instrumentos negociados en el mercado.

5.1.4. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondos liquidos, o para poder acceder a
ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo momento a sus
obligaciones de pago.

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez global de ia cartera de la
Sociedad que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de posiciones
de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Adicionalmente, la Sociedad debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio. Al cierre
del ejercicio 2015 y 2014 la Sociedad cumplia con dicho coeficiente de liquidez.
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5.1.5. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones contractuales
de las contrapartes de la Sociedad. La politica de la Sociedad es que las contraparies sean entidades de
reconocida solvencia.

La Sociedad no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones por
parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a la inversion y concentracion
de riesgos antes descritos.

La legislacidn vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera de la Sociedad (concentracion) y su
correlacion con el total de activos. Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad cumple dichos requisitos legales.

A 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad incumplia con la prohibicién de inversién en determinados activos
de conformidad con el articulo 48.1.j) por importe de 2.734,34 euros, desde el 26 de septiembre de 2013.

6. DEUDORES

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion a 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2015 2014
Depdsitos en garantia 17.975,51 -
Administraciones Publicas deudoras (Nota 13) 111.924,48 51.276,35
Otros deudores 5.595,93 3.101 ,53
135.495,92 54.377,88
7. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS
La composicion de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre es la siguiente:
Euros
2015 2014
Valores representativos de deuda 4.353.792,99 3.509.646,97
Instrumentos de patrimonio 11.157.363,70 8.730.185,42
Inversiones en L1.C. 1.117.167,83 374.801,97
Derivados 34,36 -
Depésitos en Entidades de Crédito - 900.000,00
Intereses 15.550,10 56.001,79
16.643.908,98 13.570.636,15

A 31 de diciembre de 2015 y 2014, los valores de la Sociedad son custodiados por RBC Investor Services
Espafia, S.A. (que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en garantia de otras
operaciones.

El saldo de la cartera de inversiones financieras denominado en monedas diferentes al euro asciende a
161.403,95 euros a 31 de diciembre de 2015 (3.487.379,71 euros a 31 de diciembre de 2014).
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7.1. Activos a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias mantenidos para negociar
a) Valores representativos de deuda

A 31 de diciembre el detalle de los valores representativos de deuda es el siguiente:

Euros

2015 2014
Cartera interior 2.080.000,00 1.808.699,26
Deuda publica - 610.951,71
Adgquisicién temporal de activos 2.080.000,00 600.000,00
Otros activos de renta fija - 597.747,55
Cartera exterior 2.273.792,99 1.700.947,71
Deuda ptiblica - 204.190,93
Adquisicion temporal de activos - -
Otros activos de renta fija 2.273.792,99 1.4986.756,78
4,353.792,99 3.509.646,97

A 31 de diciembre el desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda es el
siguiente:

Euros

2015 2014
Vencimiento
Inferior a 1 afio 2.178.443,76 600.000,00
Comprendido entre 1y 2 afios 516.001,11 638.473,17
Comprendido entre 2 y 3 afios 1.088.581,50 639.912,72
Comprendido entre 3 y 4 afios 150.927,51 1.082.463,78
Comprendido entre 4 y 5 afios - 354.141,97
Superior a 5 afios 419.839,11 194.655,33

4.353.792,99 3.509.646,97

A 31 de diciembre de 2015 los intereses devengados no vencidos de la cartera de valores representativos de
deuda de la Sociedad ascienden a 15.562,07 euros (50.868,92 euros a 31 de diciembre de 2014).

b) Instrumentos de patrimonio

A 31 de diciembre el detalle de los instrumentos de patrimonio, en funcién del sector de actividad del emisor es
el siguiente:

Euros
2015 2014

Cartera interior 1.985.177,95 2.751.163,53
Bancos 368.063,77 -
Empresas no financieras 1.617.114,18 2.751.163,53
Cartera exterior 9.172.185,75 5.979.021,89
Bancos 167.136,00 892.917,78
Otras instituciones financieras - 282.725,00
Empresas no financieras 9.005.049,75 4.803.379,11
11.157.363,70 8.730.185,42
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¢) Depésitos en Entidades de Crédito
Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad no dispone de saldos en depésitos en entidades de crédito.

A 31 de diciembre de 2014, el detalle de los depositos en entidades de crédito era el siguiente:

Entidad Tipo de interés Vencimiento Euros
Bankia 1,50% 05/08/2015 500.000,00
Bankia 1,50% 28/08/2015 400.000,00
900.000,00

A 31 de diciembre de 2015 la Sociedad no tiene registrados intereses devengados no vencidos de los depdsitos
de la Sociedad (5.132,87 euros a 31 de diciembre de 2014).

8. TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacién a 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2015 2014
Cuenta en Depositario 300.706,12 393.174,39
300.706,12 383.174,39

El saldo de este epigrafe del balance de situacion a 31 de diciembre de 2015 y 2014, corresponde integramente
al mantenido con el depositario de la Sociedad.

Los saldos en cuentas corrientes estan remunerados en base a un tipo de interés de mercado y son de libre
disposicién de la Sociedad.

9. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

El detalle de las cuentas que componen el epigrafe “Patrimonio atribuido a Accionistas” es el siguiente:

Euros
2015 2014
Capital 15.067.652,97 13.253.203,92
Prima de emisién 784.548,26 552.006,35
Reservas 668.663,49 672.030,27
Acciones propias - (279.270,08)
Resultados de ejercicios anteriores (203.839,84) (232.041,93)
Resultado del ejercicio 443.769,16 31.557,88

16.760.994,04 13.997.486,41
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a) Capital

El capital en circulacién a 31 de diciembre, es el siguiente:

Euros
2015 2014
Capital estatutario maximo 25.242.000,00 25.242.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (10.174.347,03) (11.988.796,08)
Capital suscrito 15.067.652,97 13.253.203,92
Nominal acciones propias en cartera - (254.817,99)
Capital en circulacion 15.067.652,97 12.998.385,93

El capital social inicial es de 2.524.200,00 euros y el capital estatutario maximo es de 25.242.000,00 euros,
representado por acciones nominativas de 6,01 euros de valor nominal cada una de ellas. A 31 de diciembre de
2015 el capital no suscrito ni en circulacion asciende a 10.174.347,03 euros (11.988.796,08 euros a 31 de
diciembre de 2014) (Nota 12).

Durante el ejercicio 2015 se han emitido 1.132.203 nuevas acciones que han sido integramente suscritas y
desembolsadas. En 2014 emitieron 1.132.203 nuevas acciones que fueron integramente suscritas y
desembolsadas.

b) Prima de emision

La prima de emision recoge el diferencial existente entre el valor nominal (o el de coste en el caso de la
adquisicién de acciones propias) y el importe obtenido por la colocacion en el mercado de acciones (nuevas o
previamente adquiridas por la Sociedad) puestas en circulacion.

c) Reservas

A 31 de diciembre la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
2015 2015
Reserva legal 205.192,52 202.036,73
Reserva voluntaria 463.470,97 469.993,54
668.663,49 672.030,27

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la reserva legal, mientras no supere el limite del 20% del
capital social, no es distribuible a los accionistas y sélo podra destinarse, en el caso de no tener otras reservas
disponibles, a la compensacion de pérdidas. Esta reserva podra utilizarse igualmente para aumentar el capital
social en la parte que exceda del 10% del capital ya aumentado.
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d) Valor tebrico de la accion

A 31 de diciembre el valor tedrico de la accién se ha obtenido de la siguiente forma:

Euros
2015 2014
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 16.760.994,04 13.997.486,41
Namero de acciones en circulacién 2.507.097 2.162.793
Valor tedrico por accién (en euros) 6,6854 6,4719

e) Accionistas

El numero de accionistas a 31 de diciembre 2015 es de 199 (131 a 31 de diciembre de 2014). A 31 de diciembre
de 2015 y 2014 no existe ninguna persona fisica con una participacion individual significativa.

10. ACREEDORES

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacion a 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2015 2014
Administraciones Publicas (Nota 13) 3.188,76 -
Comisiones a pagar 19.901,23 17.173,60
Otros acreedores 296026,99 3528,41
319.116,98 20.702,01

a) Comisiones a pagar

El detalle de las comisiones y tasas a pagar a 31 de diciembre y del importe devengado por éstas durante el
ejercicio, es como sigue:

Euros
2015 2014
Pendiente de pago Total devengado Pendiente de pago  Total devengado
Gestion 16.622,95 193.105,96 14.323,73 131.872,89
Depositaria 3.278,28 12.661,99 2.849,87 8.791,87
19.901,23 205.767,95 17.173,60 140.664,76

Como se sefiala en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad esta encomendada a Mirabaud Asset
Management (Espafia), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversiéon Colectiva, S.A. Por este servicio la
Sociedad paga una comision de gestion del 1,20% anual sobre el valor patrimonial de la Sociedad (1,20% en el
ejercicio 2014), calculada diariamente. Este porcentaje no supera el tipo maximo que se indica en el articulo 5
del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, en el que se fija el 2,25% cuando el calculo se efectiia sobre el valor
del patrimonio. Adicionalmente, la Sociedad paga una comisién consistente en un 8% sobre la rentabilidad que
excede el Euribor + 300p.b. En 2015 no se ha devengado dicha comision.

lgualmente, la Sociedad ha periodificado diariamente en 2015 y 2014 una comision de depositaria del 0,08%.
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b) Otros acreedores

Al 31 de diciembre de 2015 el detalle "Otros acreedores” recoge principalmente el importe devengado y no
pagado por compras y margenes a liquidar por operativa con valores extranjeros y futuros y opciones y los
gastos de auditoria.

Al 31 de diciembre de 2014 el detalle "Otros acreedores” recoge principalmente el importe devengado y no
pagado de los gastos de auditoria del ejercicio 2014.

11. CUENTAS DE COMPROMISO

El detalle de las operaciones con derivados a 31 de diciembre de 2015 es como sigue:

Numero
Derivados Contratos Vencimiento Euros
FUT. DOLAR USA 10,00 04/01/20186 5.523,84
FUT. CME EUR/USD 220,00 16/03/2016 616.916,08
Total operaciones largas 628.048,62
12. OTRAS CUENTAS DE ORDEN
El detalle a 31 de diclembre es como sigue:
Euros
2015 2014
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (Nota 9) 10.174.347,03 11.988.796,08
Pérdidas fiscales a compensar (Nota 13) - 132.343,54
10.174.347,03 12.121.138,62
13. SITUACION FISCAL
El detalle de los saldos mantenidos con administraciones publicas a 31 de diciembre es el siguiente:
Euros
2015 2014

Corrientes

Administraciones publicas deudoras (Nota 6) 111.924,48 51.276,35

Administraciones pablicas acreedoras (Nota 10) (3.188,76) -

La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal
aplicable, tributando al 1%.

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcion de cuatro afios. A 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las
autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacién para los ejercicios no prescritos.
Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion, surjan pasivos adicionales de
importancia.
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La conciliacion entre el importe neto de los ingresos y gastos del ejercicio y la base imponible del impuesto sobre
beneficios para el ejercicio 2015 y 2014 es a siguiente:

Cuenta de Ingresos y gastos

Pérdidas y directamente imputados
Euros Ganancias al patrimonio

Aumentos / Aumentos /

(Disminuciones) (Disminuciones) Total

Ejercicio 2015
Saldo de ingresos y gastos del gjercicio 443.769,16 - 443.769,16
Compensacion de bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores (132.243,54) - (132.243,54)
Base imponible (resultado fiscal) 311.525,62 - 311.525,62
Ejercicio 2014
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio 31.557,88 - 31.557,88
Compensacién de bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores (31.557,88) - (31.557,88)

Base imponible (resultado fiscal)

A 31 de diciembre de 2015, conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y al calculo
estimado para el ejercicio 2015, la Sociedad no dispone de bases imponibles negativas a compensar contra
eventuales beneficios fiscales futuros.

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad disponia de las siguientes bases imponibles negativas a compensar
contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Euros

Afo de origen 2014
2008 19.989,70
2011 112.253,84
132.243,54

14. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1082/2012. Para elio, la
Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes
periodicos incluyen, segdn lo establecido en la Circular 4/2008, informacion sobre las operaciones vinculadas
realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta de la Sociedad con la
Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza,
riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas, y que esta
gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccién
del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en ia Nota 7 se indican las cuentas que mantiene la
Sociedad con el Depositario y, adicionalmente, durante el ejercicio 2015 y 2014 la Sociedad realizd operaciones
de valores o instrumentos financieros con la entidad depositaria por importe de 287.825.958,17 euros y
267.725.985,26 euros, respectivamente.
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Durante el ejercicio 2015 y 2014 no se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por
alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, o de los que alguno de éstos ha actuado como colocador,
asegurador, director o asesor, ni se han prestado valores a entidades vinculadas.

Durante el ejercicio 2015 y 2014 no se han producido adquisiciones de valores ¢ instrumentos financieros cuya
contrapartida haya sido una entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra Institucién de Inversion
Colectiva gestionada por la misma gestora u otra gestora del Grupo.

Durante el ejercicio 2015 y 2014 se han percibido por parte de la gestora los siguientes ingresos que tienen
como origen comisiones o gastos satisfechos por la Sociedad:

Importe del gasto

Euros
Concepto 2015 2014 Entidad vinculada
Comisién de gestién 193.105,86 131.872,89 Mirabaud Asset Management (Espafia), S.G.L.LC., S.A.
15. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante el 2015 y 2014, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no han devengado ningln
importe en concepto de sueldo o cualquier ofro tipo de remuneracion, ni mantienen saldos a cobrar o pagar con
la Sociedad, a 31 de diciembre del ejercicio mencionado.

En cumplimiento del articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC), los administradores no han
comunicado situacion alguna de conflicto con el interés de la Sociedad.

Durante el ejercicio 2015 y 2014, los miembros del Consejo de Administracién, o personas actuando por cuenta
de éstos, no han realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a
las de mercado.

16. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente cubiertos los riesgos
medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales
relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas
con dichos riesgos, durante el ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2015 y 2014.

17. OTRA INFORMACION
a) Honorarios de auditoria

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015 y 2014
han ascendido a 3 miles de euros, con independencia del momento de su facturacion. Asimismo, durante el
ejercicio 2015 y 2014 no se ha prestado ningtin otro servicio por la sociedad auditora ni por otras sociedades
vinculadas a ella.

b) Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

En relacion con fa Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que
se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, se informa de que, dada la
actividad a la que se dedica la Sociedad (Institucién de Inversion Colectiva) la informacién se refiere a las
deudas pendientes de pago con nuestros proveedores por prestacion de servicios y suministros diversos En este
sentido, durante el ejercicio 2015 y 2014, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, no tiene saldo
alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al legalmente establecido.
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18. HECHOS POSTERIORES

Con fecha 24 de febrero de 2016 se formalizé la inscripcion en el registro de la CNMV de Bankinter, S.A como
depositario de Ia sociedad en sustitucién al depositario RBC Investor Services Espafia, S.A segtn acordado en
la Junta General extraordinaria de accionistas de la sociedad el 27 de noviembre de 2015.
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Informe de Gestidn del ejercicio 2015

Evolucién de la economia espafiola y los mercados en el ejercicio

El segundo semestre del afio acaba con caidas generalizadas en los activos de mayor riesgo: bolsas y materias
primas. Por el contrario, la deuda de gobiemno vuelve a registrar un buen comportamiento como consecuencia de
la busqueda de refugio del mercado y bajas presiones inflacionistas. Los principales catalizadores del mercado
durante los Gltimos seis meses han sido basicamente tres: los temores por una posible desaceleracion de la
economia china mas intensa que la inicialmente estimada, la fuerte caida del precio de petréleo vy, en tercer
lugar, la toma de medidas por parte de los Bancos Centrales. Siguiendo el mismo orden, el proceso de
transformacién de China, desde una economia de alto crecimiento basada en las manufacturas e impulsada por
la inversion hacia una economia de crecimiento mas estable y sostenido por el consumo, ha venido generando
incertidumbre a nivel global sobre el ritmo del cambio y las posibles consecuencias en el resto de regiones
economicas. En este sentido, los principales perjudicados de una desaceleracion mas fuerte de lo esperado
serian los paises emergentes, especialmente aquellos con un mayor protagonismo en la exportacion de
materias primas, que verian como el principal consumidor de recursos naturales a nivel global ralentiza la
demanda de los mismos y, por tanto, obligaria a realizar fuertes ajustes estructurales en aquellas economias
mas dependientes de la economia china. En segundo lugar, la fuerte caida del precio del petrdleo ha estado
generando una fuerte volatilidad en los mercados por fas posibles consecuencias sobre el sector y los paises
exportadores, que a niveles de 35 USD/BBL (Cierre de 2015) dejaria muy debilitada la visibilidad de toda Ia
industria. Del mismo modo, el mercado de high yield se ha visto afectado, especialmente en EE.UU. donde el
sector energético tiene un peso importante. Por Gltimo, las actuaciones de los Bancos Centrales han continuado
atrayendo todas las miradas del mercado con toma de medidas importantes. Por parte del Banco Central
Europeo, incrementd el programa de compra de activos en seis meses y aumento la penalizacién al sistema
bancario por la liquidez mantenida en sus balances. En este sentido, BCE sigue ampliando la intensidad de la
politica monetaria expansiva, como principal herramienta, para minimizar el riesgo de deflacion que viene
soportando la economia europea desde el pasado afio. Respecto a la Reserva Federal decidio, tras siete afios
de politicas de relajacion monetaria, subir tipos de interés en 25 puntos basicos, en sentido contrario al resto de
los principales Bancos Centrales. Asimismo, Sra. Yellen aviso que las proximas subidas de tipos de interés
serian muy suaves como consecuencia de la ralentizacién del crecimiento global, liderado por los paises
emergentes, y por las bajas presiones inflacionistas a nivel global, en parte por la fuerte caida del precio de las
materias primas y costes energéticos.

En un entomo de incertidumbre global, precios de las materias primas en minimos, baja inflacion y lento
crecimiento, las principales bolsas registraron pérdidas, especialmente en paises emergentes donde los ajustes
estructurales necesarios para adaptarse al nuevo escenario seran duros. Respecto a la deuda de gobierno, en
un contexto ralentizacion del crecimiento global con politicas monetarias expansivas por la mayoria de Bancos
Centrales y registros de inflacion atin muy débiles, siguié avanzando con rentabilidades, de nuevo, en minimos.
Respecto al ddlar, este ha continuado apreciandose como consecuencia de la divergencia entre politicas
monetarias y crecimiento econdmico, donde la economia americana esta liderando el proceso recuperacion por
delante del resto de regiones.

Nuestra politica de inversién durante el Gltimo semesire de! afio se ha basado en mantener una visién de
prudencia ante los numerosos focos de incertidumbre, que podria poner en riesgo el proceso de recuperacion
economica desde tasas de crecimiento aiin moderadas, y las fuertes subidas de las bolsas durante los primeros
meses del afio. En renta fija, como venimos haciendo tiempo, hemos mantenido carteras muy defensivas tanto
por riesgo de duracién como por riesgo de crédito.

Nuestra politica de inversion para los proximos meses consiste en mantener una visién moderadamente positiva
sobre la renta variable como consecuencia de la progresiva recuperacién econémica en los paises
desarrollados. Sin embargo, las numerosas fuentes de incertidumbre seguirdn generando volatilidad en el
mercado. En este sentido, aprovecharemos caidas en los mercados para acumular posiciones a través de
compafiias con balances sélidos y equipos directivos consolidados. Por areas geograficas preferimos Europa y
Japon, regiones menos avanzadas en el ciclo econémico con valoraciones mas atractivas y cuentan con el
apoyo de factores externos como divisas mas débiles, menores costes energéticos y mayores facilidades
financieras. Respecto a los mercados emergentes, preferimos mantener una posicion infraponderada como
consecuencia del proceso de ajuste a realizar en el corto y medio plazo con el fin de adaptarse al nuevo
escenario econdmico menos favorable. En cuanto a las posiciones en renta fija, seguimos manteniendo nuestra
vision de prudencia, especialmente en deuda de gobiemnos, donde el riesgo de repuntes de inflacion o mejora
del crecimiento econdmico provocarian fuertes pérdidas, desde niveles de tipos extremadamente bajos. De este
modo, destacamos la importancia de mantener carteras con duraciones moderadas y con una alta diversificacion
por riesgo pais, sector, emisor y rating con el objetivo de asegurar la liquidez de la cartera.
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Informe de Gestion del ejercicio 2015

El valor tedrico de la accién pasé de 6.472 euros a final de 2014 a 6.685 euros al cierre de 2015, obteniendo una
rentabilidad del 3,29%.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Instituciéon de Inversion Colectiva.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tendria acciones propias. A 31 de diciembre de 2014, la Sociedad
tenia acciones propias por valor de 279.270,08 euros.

Gestion del Riesgo
Nos remitimos a la Nota 5 de la memoria en la que se explica la gestion de riesgos seguida por la Entidad.
Gastos de investigacién y Desarrollo

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
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Formulacion de las Cuentas Anuales 31 de diciembre de 2014

Formulamos y damos nuestra conformidad al contenido de las cuentas anuales que comprenden el balance de
situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria, asi como
el informe de gestion de Mirasset Gestion, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015, contenidos en las paginas adjuntas con la numeracion de
la 1 a la 28, inclusive.

Madrid, 14 arzo de 2016

D. Franci fiorGarcia del Moral D. Manuel Balanzat Suarez
Presidente Vicepresidente
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INFORME SOBRE LA POLITICA DE REMUNERACIONES
DE MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (ESPANA) SGIIC, S.A.
CORRESPONDEINTE AL EJERCICIO 2015

De acuerdo con lo dispuesto por la normativa requlatoria, MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (ESPANA) SGIIC, S.A. (en
adelante la “Entidad Gestora”) cuenta con una politica de remuneracién a sus empleados acorde con una gestion
adecuada y eficaz del riesgo, compatible con su estrategia empresarial, sus objetivos, valores e intereses propios, asi
como los de sus Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas.

De conformidad con lo anterior, el importe total de la remuneracién abonada por esta Entidad Gestora a sus 9
empleados durante el ejercicio 2015 ascendié a la cantidad de 566.760,21 euros, de los que 487.773,73 euros
corresponden a remuneracion fija y 78.986,48 euros a remuneracion variable.

Igualmente, durante el ejercicio 2015 la alta direccion ha percibido remuneraciones por importe de 190.983,68 euros
mientras que aquellos empleados de la Entidad Gestora cuya actuacion tuvo una incidencia material en el perfil de
riesgo de la 1IC lo fueron por importe de 258.067,71 euros.

Abril de 2016.
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