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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminade en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relocidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonic, de la sitwacién financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a fa Socledad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 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 ¢ error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjunias basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigenie en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplames los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejeculemos fa auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacidn
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o ervor. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de tos adminisiradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias. v
no con ia finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del contro interno de la Sociedad. Una auditoria también incluyve
la evaluacion de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contabies
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion 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
opinidn de auditoria.

Opinion

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

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

Informe sebre otros requerimientos legales y regiamentarios

El informe de gestion adjunto def ejércicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas schre
la situacién de la Sociedad, la evolueidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuvales. Hemos verificado gue la informacidn contable gue contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestre trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 82

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

BALANCES Al 31 DE DICIEMERE DE 2015 Y 2014

UM4A815708

{Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 (*} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 34-12-2044
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.058.970.24 3.604,974,98
ACCIONISTAS
inmovliizado intangibie - - Fondos reemboisables atribuidos a 4.058.970,24 3.604.874,88
participes ¢ accionistas
Inmaovilizado material - - Capital 3.705.850,00 3.401.050,00
Bienes inmuebles de uso propio - Partlcipes - -
Mobiliario y enseres Prima de emision 60.894,73 1.831,50
Actives por impuesto diferido . - Reservas 361.786,18 86.002,55
ACTIVO CORRIENTE 4.078.062,50 3.642.503,45 | (Actiones propias} (146.692,70) (149.692,70)
Deudores 28.500,44 12.708.44 Resuliados de ejercicios anteriores - -
Cartara de inversiones financieras 3.838.391,66 3.273.698,15 Oiras aportacionas de socios - -
Cartera interior 1.338,159,37 1.720.864,98 Resuftado del ejercicic 90.332,03 255.783,63

Valores representativos de deuda T57.875,88 1.287.270 .49 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio §1.283,48 133.504 42 { Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de us0 propio
instituciones de inversidn Colectiva - - Otro pairimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC 500.000,00 300.000,00
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Ciros - - Provisicnes a largo plaze - B
Cartera exterior 2.47B.677,76 1.529.382,37 Deudas a largo plazo - u
Vaiores representativos de deuda 75880872 11433706 Pasgivos por impueste diferide - .
Instrumestos de patrimonio 805.719.08 6071.939 49
Instituciones de inversion Colectiva 914.149,85 813.467 41 | PASIVO CORRIENTE $9.082,26 37,828 47
Depdsitas en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - (361,58) Deudlas a cotto plaro . "
Oiros - - Acreedores 15.082,26 37.528 47
intereses de fa cartera de inversion 26.554,53 23.450,86 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derlvados - .
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 213.160,40 356.096,86
TOTAL ACTIVO 4.078.052,50 3.642.503,45 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.078.052,50 3.642.503 45

CUENTAS DE QRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 207.815,59

Compromisos por operacicnes largas de - -
darivados .

Compromisos por cperaciones cortas de - 207.816,58

derivados

QTRAS CUENTAS DE QORDEN
Valores cedidos en préstamo por lafiC
Valores aportados como garantia por ta HC
Vatores recibidos en garantta por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAVY
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

21,763.364,56

21.855.951,62

20.294.350 00

1.469.014.56

20.596.850,00

1.257.001,62

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.763.364,56

22.063.768,21

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

(*} Se presenta, tnica vy exclusivamente, a efecios comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2015,




CLASE 87

OM4815709

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCGIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos . -

Comisiones retrocedidas a la HC 2.146,35 1.182,53

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotaciéon {45.439,20} {66.942 79)
Comisién de gestion {33.312,82) (47.724,44)
Comisidn depositario (3.994,69) {3.541,57)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - . -

Otros {8.131,59) {9.676,78)

Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {43.282,85) (59.760,26)

Ingresos financieros 69.661,26 76.576,74

Gastos financieros {3. 160,44} 14.955,44)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros A43.862,05 243.411,65
Por operaciones de la canera interior {9.979,05) 145,640,300
Por operaciones de la cartera exterior 53.841,10 108.506,12
Por operaciones con derivagos - (10.734,77)
Otros - -

Diferencias de cambio 2.375,16 2B.559.85

Deterioro v resultado por enajenaciones de Instrumantos financieros 21.799,29 {24.465,24)
Deterioros - -
Resuftades por operaciones de Ia cangra interior 20,409 84 8.429,12
Resultados por operaciones de la cartera exterior 11.460,78 (36.752,64)
Resultados por operaciones con derivados {10.071,33; 3.858,28
Otros - -

RESULTARO FINANCIERO 134.537,32 318.127,56
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 91.244 47 258,367,30

Impuesio sobre beneficios {912,44) {2,583,67)
RESULTADO DEL EJERCICIO 80.332,03 255.783,63

("} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integranie de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspandiente al ejercicio
anuai terminado el 31 de diciembre de 2015.
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CASABLANCA CAPITAL, 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 ferminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014;

Euros
2015 2014 (1
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 90,332,013 | 255.783,63
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes v accionistas . .
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 280.332,03 | 255.783,63

(*} Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 8

Casablanca Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resena de la Sociedad

Casablanca Capital, Sociedad de Inversian de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad} se constituyd el
- 4 de abrit de 2013. L.a Sociedad se encuentra sujeta a o dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de inversién Colectiva, considerando ias Gltimas modificaciones introducidas por 1a Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en |o dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores’
medificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por et Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley v en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.808, en la categoria de no armonizadas canforme a fa definicién establecida en ef
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercade Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articuio 43.4 de! Real Decreto Legisiative 4/2015, de 23 de oclubre, por el que se aprueba el texto refundido de
ia Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacidn y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, seglin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuenira en Paseo de la Castellana 29, Madrid.
El obieto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del

inversor se establezes en funcidn de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, ia gestién vy administracion de lz Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter.

Los valcres mebiliarios estédn bajo la custodia de Bankinter, S.A. {Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (vease Nota 5).

Bases de preseniacion de las cuentas anuales

a) lmagen fiel

lL.as cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, gue 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 informacidn reservada de las



b)

c)

d)

e
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GLASE 87

instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio v adaptacion, para las instituciones de
inversitn colectiva, de o previsto en el Cédigo de Comercic, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica gue le resulta de aplicacion, de forma gue muesiran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 v de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

l.as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado e 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuiadas por los Administradores de la Sociedad, se someterén 2 la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién,

Principios contables

En ia preparacion de las cuentas anuales se han seguido ios principios coniables y normas de valoracion
descritos en ia Nota 3. No existe ningun principio contable 0 norma de valoracién de caracter obligatoric
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién,

Los resuftados v la determinacién del patrimonio neto son sensibles a fos principios y politicas contables,
criterios de valoracidén y estimaciones seguidos per los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuenias anuales.

En ias 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 gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro cbliguen a modificarlas {al alza o 2 la baja) en ios proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liquidative de la accidn fluctte tanto al aiza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenia Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacion correspondiente al ejercicic 2015.

Agrupacién de partidas

Determinadas parfidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

Cambios de criterios contables

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



f) Correccion de errores

En la elaboracion de ias cuentas anuales adiuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluides en las cuentas anuales del ejercicio 2014.

g} Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medivambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de ta misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacidn de cusestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracion

En ia elaboracitn de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicics 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracitn;

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

i, Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y vaioracién en los sigufentes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas ¢ depésitos a fa vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso conirario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restanies cuentas comrienies o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por ja Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, &n su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. L.a totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas vy ganancias”™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicite o explicite,
establecido contractuaimente, e instrumentados en tituios o en anciaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

« Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva;

« Depésitos en entidades de créditc (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tescreria”.
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» Derivados; incluye, entre otros, el valor razonable de log confratos de futures y forwards, et valor
razonable de ias primas pagadas por warrants y opcionas compradas y el vaior razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad fiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

o Ofros: recoge, en su case, las accicnes 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 caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cariera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a ios meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquelias respecte a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y ef total de derechos de credito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La tolalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, £n su caso,
como un gastc ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones

~ de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasives financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracion en los &ﬁgmemes epigrafes del
balance:

- Peudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas centraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débites, asi como deudas con entidades de crédiio. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débites y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre cfros, ei valor razonable de los contratos de fuluros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emifidas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso; en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a vaior razonable con cambics en pérdidas v
ganancias”.

- Pasives financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su vailcracion como “Pasivos financieros a2 valor razonable con cambics en perdidas 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 clasticados en otros
epigrafes, inciuidas jas cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion vy depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar’.
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b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasives financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificades a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el eplgrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibies a
la operacion, Posteriormentie, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose ios intereses
devengados en ef epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas pariidas 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 valoraciéon como "Aclivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precic de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyende, en su caso, log intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de fa cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
vajoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de fos activos financieros se atenderd a o siguiente:

- instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar «l
cambio oficial de cierre de! dia de referencia, si exisie, o inmediafc habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los 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 econdmicos.

- 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 este disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de ia
transaccion. En este caso, se refigjaran las nuevas condicicnes utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actusles de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su case) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda ptblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momente de la adguisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caleula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio confabie ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de {as plusvalias o minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y caicutadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momenio de la
vaioracion.

- Depésitos en entidades de crédite v adquisiciones temporales de acfivos: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento intemo de la inversidn a ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de credito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otfras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizarg el Ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema muititateral
de negociacién, se valoraran a su vaior de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversiones en |IC de inversitn libre, 11IC de 1IC de inversion libre e 1IC extranieras similares, saglin
los-articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonabie es &l
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacidn de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en iz Circular 6/201C, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercadc de Valores.

En el saldoc detf epigrafe “Ctras cuentas de orden — Ofros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera de fa Sociedad.

il. Reconocimiento y valoracion de jos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débiios y partidas a pagar”, se valoran
inicigimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric sera el precio de la transaccién)
integrando los cosfes de transaccion directamente afribuibles a fa operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros™ de la cuenia de pérdidas v ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
chstante, si el efecto de no actuaiizar los fiujos de efective no es significativo, aquelias partidas cuyo imporie
sg espera pagar en un plaze inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” (Gue saivo evidencia en
contrario sera el precio de Ia transaccidn) incluyendo los costes de fransaceidn directamente atribuibles a la
operacion. 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 gue se produzcan en el vaior razonable se
imputan en la cuenia de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en ef caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamao v pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los aclives adguirides bien temporaimente o bien aportados en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las fransferencias de activos financieros esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asoeciados a los activos que se transfieren:
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1. 3i los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra~, el active financiero fransferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
centraprestacion recibida neta de ios costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del active financiero, determinars asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se refienen sustanciaimente los riesgos y beneficios ascciados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precic fijo o por &l precio de venta mas
un interés, de los confratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ia obligacién de
devolver ios mismos © similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criferios ufilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd confablemente un pasive financiere asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente & su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja 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 [os
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de ios activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por fa IC" o
"Valores aportados como garantia por la H{C”, respectivamente, en cuentas de orden def balance.

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

De acuerde con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido

ios fiujos de efectivo gue generan ¢ cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos v

beneficios gue lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financiercs solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un fercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores represeniativos de deuda vy operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversicnes financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active del balance, segln su naturalezs y
el resultado de las operacicnes de venta se registra en el epigrafe “Deterioro v resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de fa cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de institucicnes de inversidn colectiva, se entiende como dia de
eiecucion el de confirmacion de ia operacidn, aunque se desconozea el ndmero de participacionas ¢
acciones a asignar, L.a operacion no se valorarg hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en ei epigrafe "“Deudores” del balance.
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it. Compraverta de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momente de la contratacién y hasta el
momento del cierre de ia posicidn o el vencimiento del contrato en fos epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, seguin su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han Hguidado o no en el ejercicic, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior v del
activo 0 dei pasivo, segin su saldc, del balance, hasta la fecha de su fiquidacién,

ifi. Adquisicion temporal de activos

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

l.as diferencias de valor razonable que surian en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valer razonable en instrumenios
financieros— Por operaciones de {a cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de confratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimientoe del contrato en los epigrafes
“Compromises por operaciones largas de derivados” o *Compromisos por operaciones corias de derivados”
de tas cuentas de orden, segln su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del active del balance se registran, adicionaimente, ios fondos depositados en
concepto de garantia en ios mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismas.,

En los epigrafes "Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultadoes por
operaciones con derivados” o “Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el vaior razonable de esios contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados™ de la cartera interior o exterior dei
activo 0 del pasivo, segin su saldc, del halance, hasta la fecha de su liquidacion,

En aguelios cascs en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se confabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resuitados por operaciones con derivados” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior dei active subyacente adguirido o vendide, quedando excividas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.
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GLASE 87

v. Garantias aportadas a fa Sociedad

Cuando exislen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonabie de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por Iz IIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del batance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente sjercicio. No inciuye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de fa cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

[De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula ias instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites dei capital inicia y
maximo fijados estatutariamente,

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, er su casec, por la Sociedad, para el
reconccimiento de sus ingresos y gastos;

i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconccen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método dei
tipo de interés efectivo, & excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en ef momento efectivo det cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de aclivos financiercs se registra en el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cariera de inversion” del active de! balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingresc 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. Comisiohes y conceptos asimilades

Los ingrescs que recibe la Sociedad come consecuencia de la refrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la HC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naiuraleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de a
cuenia de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion def valor razcnable en instrumenios financieros

E!l heneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieraos” y “Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de perdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.0, 3.b.i y 3.i}.

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con i criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas v ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesio ¢orriente y el gaste o ingreso por el impuesto
diferidoc.

E! impuesto cordente 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 v 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 recoenocimiento y la
cancetacion de los pasivos y activos por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ia diferente valoracion, contable vy fiscal, de los elemenios patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos & compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, en suU caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.
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GLASE 82

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasives se
realiza considerando los lipos de gravamsn esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran ios correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ufilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendc como tipo de cambio de contado el mas
representative det mercado de referencia a la facha o, en su defecto, del itimo dia habil anterior a esa fecha:

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldes denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de parfidas monetarias gue son tesoreria, debitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenia 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 Hevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.ii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de 'as previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y ios
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 ia ejecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gesteora, asi come fa existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en ias que haya
surgido 0 pueda surgir un confliictc de interés. Adicionalmente, fa sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes
exclusivo de la Sociedad v a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que ios de mercado, Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional dei Mercado
de Valores inciuyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones par liguidacion e intermediacion, comisiones retrogedidas con origen en las
institucionas de inversion colectiva gesticnadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el imporie de los depositos v adguisiciones temporales de actives mantenidos con el
deposiiaric y el imporie efectivo por compras y venias realizado en actives emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

Distribucién de resultados

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

Base de distribucién-

Distribucion-
Reserva legal
Reserva voluntaria

Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|90.332,03

9.033,20
81.298,83
90.332,03

Cartera de inversiones financieras

OM&B13

7

L

£l deialie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento Euros
Comprendido entre 1 v 2 afios 193.378.77
Comprendido entre 2 y 3 afios 574.242.43
Comprendido entre 4 v 5 anos 104.012.83
Superior a 3 afios 645.050.57
; 1.516.684,60

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en fa Nota 3.b.0. A continuacion se
detalian los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por fa Sociedad al 31 de diciembre de 2015, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Furos Vencimiento Interés
Banco Santander, S.A. Furo 100.000,00 31/03/2016 0,43%
Bankinter, S.A. FEuro 300.000,00 20/06/2016 0.45%
Unicaja Banco, S.A. Furo 100.000,00 15/06/2016 0,48%
500.000,00

Los valores y actives gue integran la cartera de la Sociedad que son suscepiibles de estar depositados, lo estéan
en Bankinter, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios v
demas activos financieros de la Sociedad nc pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia ce ias operaciones que ia Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
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de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicic de esta
funcion.

Gestion def riesgo:

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

e Limites a |a inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones ¢ pariicipaciones emitidas por una anica lIC, de las mencionadas en el articule
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las liC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Onico fondo. Asimismoe, la inversion total en 1IC mencionadas en ef articulo 48.1.d)
del Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del pafrimonio de la Sociedad.

» Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en lps 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 inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda dei 40% del 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 Unidn Eurcpea, una comunidad autdnoma, una entidad iocal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro 0 por cualquier otre Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidén de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la de!
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite dei 35%, se especificaran los emisores en cuyoes
valores se fiene intencion de invertir ¢ 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 Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente ios compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolsc del principal v al pago de los intereses en el caso de situacidon concursal del emisor. El totat
de las inversiones en este tipo de obligaciones en igs que se supere el limite del 5% no podrd superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

= Limite generai a la inversion en derivados:

La exposicién fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivades no podra
superar el pattimonio nefo de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cuaiquier
obligacion actual 0 potencial que sea consecuenscia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podrd invertir en instrumentos financieros derivadeos cuyo active subyacente consista en
acciones o participaciones de lIC de inversidn libre, instituciones exiranjeras similares, materias primas
para ias que exista un mercado secundatic de negociacion, asi como cualquier otro active subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por & CNMV.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningGn caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieras v
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del active subyacente asociada a ia ufitizacion de instrumenios
financieros derivados debers tomarse en cuenta para el cumplimientc de ios limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 del Reai Decrete 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los 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 Gnico
emisor,

14
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&

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién.

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

Se autoriza la inversion, con un Emite maximo conjunio del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y actives de renta fiia admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan ios requisitos establecidos en el articulo 48.1.a} ¢ que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la 1IC inversara atienda los reembolsos de sus acciones ¢ pariicipaciones, ya sea directamente
¢ de acuerdo con lo previsto en el articulo 82,

«  Acciones y participaciones de |IC no autorizadas conforme a |la Directiva 2009/85/CE, de 13 de
julic de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d).

- Accicnes y participaciones de |IC de inversion {ibre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
comae ias instituciones extranjeras similares.

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

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

« Coeficiente de liquidez:

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

s Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesorerfa, siempre gue se produzca por un plaze no superior a un mas, o por
adguisicion de activos con pago apiazado, con las condiciones que establezea la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos coniraides er la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

L.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a ios gue se expone {a Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédifo representa ias pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue alguna contrapare
incumpliese sus cbligaciones contractuales de pago con ta misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que ia Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y fimitado volumen de contratacién, o inversidn en otras instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversicnes podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento 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 mevimienios adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mas significatives
podrian agruparse en los siguientes;

- Riesgo de tipo de interés; la inversidn en actives de renta fija conlleva un riesgo de lipo de interés, cuya
fuctuacion de tipos es reducida para activos a corto piazo y elevada para actives a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: ia inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de ios tipes de cambio.

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Follsto informativo de cada Institucién de inversion Colectiva, segun lo establecido en ia
normativa aplicable. Adicionalmente, en diche Folleto se indican en el apartado de politica de inversidn de las
instituciones de inversién Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos at sefialarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de ia cartera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de Jas Instituciones de inversion Colectiva, etc., io cual marca el riesge
de mercado que pueden asumir las Instituciones de Inversion Colectiva.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del saido de este epigrafe del balance es Ia siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 24,552,085
Bankinter, 8. A, (cuentas en divisa) 188.608,35
213.160.40

Los saldos positivos de 1as cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el gjercicio 2015
un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,50 puntos porcentuales para ias cuentas en euros y del
Libor a 30 dias menos 0,5 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables

atribuidos a participes ¢ accionisias

Capital y Acciones propias

En el epigrafe *Capital” del balance se recoge ef capital iniciat con el gue se ha constituido la Scciedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (gue regiamentariamente nc puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito,

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicidn del saido de “Capital”, ef valor
liquidativo de la accion v el saldo de "Patrimonio atribuido a accicnistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2013 31-12-2014
Numnf:m total de acciones emltidgs totalmente 370.565 140 105
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario . 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn (20.294.350,00)] (20.598.950,00)

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital 3.705.650,00 3.401.050,60
Capital inicial 2.400.000,60 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 1.305.650,00 1.001.050,00

Nominal acciones propias en cartera {141.000,00) (141.000,60)

Capital en circulacion 3.564.650,00 3.260.050,00

Numero de acciones en circulacion 356.465 326.005

Valor hiquidativo de la accion 11,39 11,06

Patrimonio atribuide a accionistas de la 4.058.970,24 3.604.974,98
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece gue la adquisicidon por la
Sociedad de sus acciones propias, enfre el capital inicial v e! capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicidn derivativa de acciones propias estabiecidas en e Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el gque se aprueba el Texto Refundido de |la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con ta legistacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y potiticos
incorporados a ias acciones pendientes de suscripcién y desembolso 0 en cartera se encuentra €n suUspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 existia un Gnico accicnista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 91,43% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nitmero de accionistas de ia Sociedad era de 108 y 106, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, ef ntiimero 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 afio para llevar a cabe la
reconstitucién permanante del ntimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance,

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

Reservas

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 35.178,61 9.,600,25
Reserva voluntaria 316.607,57 86.402,30
Reservas 351.786,18 06.002,55

Las sociedades que obtengan beneficics en el ejercicic econtmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a a reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en ef Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podrd utilizarse para aumentar el capital sccial en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, v mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdio podrd destinarse a la compensacidn de pérdidas y siempre gue no existan oiras
reservas disponibles suficientes para este fin.
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La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en iz Nota 1, la gestion y administracidn de la 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 comisién calculada sobre el patrimonio diario
medio de la Scciedad que se satisface trimestralmente. Adicionalmente, y también conforme a lo estabiecido
contractualmente en cada momento, durante los ejercicios 2015 y 2014, ia Sociedad devenga como gasto que
se liquida anualmente, una comisidn calculada en funcion de los resultados positivos del gfercicio. No obstante,
el gasto registrado en el ejercicio 2015 en concepto de comision de gestién recoge un exceso por importe no
significativo, que ha sido regularizado durante el ejercicio 2016.

La entidad depositaria de ta Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por esie
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual caicuiada sobre el
patrimonio diario medio de ta Sociedad que se satisface mensuaimente.

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

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

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de ta Sociedad estén debidamente conirolades.

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

3

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

4. Garantizar que todos ios instrumentos financieros se regisiren en cuenias separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras [IC, la cusiodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario ¢ de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizades por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de Ia informacién y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a ta Comisién Nacional del Mercado de
Vaiores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todes los valores mobiliarios v demés actives financieres gue integran el patrimonio de la
Sociedad. bien directamente o a traves de una entidad participante, conservando en todo casc la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la ilquidacién de las operaciones se realiza de manera punitual, en e plazo que determinen
ias reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacidn apiicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venia de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por ios mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

Los honorarics relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en ef saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2015, ia Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, [a Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos reslizados a dichos proveedores duranie el ejercicic 2015 cumplen o han cumplido con los
limites iegales de aplazamiento.

. Sttuacion fiscal

La Sociedad tiene abierfos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion {véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 21 y 7 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativag entre el resultado contabie antes de impuestos del gjercicio y fa base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su case. El tipe de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es det 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades),

Cuando se generan resultades positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuestc sobre beneficics neto, en su caso, del efecio
de ja compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por smpuesto sobre beneficios en el caso de
que ia Sociedad obtenga resuitados negatives (véase Nota 3-h},

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las nermas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de ias inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar iugar a pasives fiscaies de caracter
contingente, cuyo importe nc es posible cuantificar de manera objetiva. No ohstante, en opinidn 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 deude tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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CLASE g7

10.__Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

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

Al cierre dei ejercicic 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion aiguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11, Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido 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

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES00000126C0 | BONO[ESTADO ESPANOLI1,40[2020-01-31 104.012,83
EUR |ES00000124B7 | BONO[ESTADO ESPANOLJ3,7512018-10-31 110.352,70
EUR |ESO0000123X3 | BONOIESTADO ESPANOLI4,402023-10-31 121.877.96
EUR {ES0214977144 | BONOBANCAJA4,38[2017-02-14 104.514,81
EUR |ESO000101313 | BONOICOM AUTONOMA MADRID|4,9912018-06-17 | 228.253,62
EUR | ES0214973069 | BONOIBBVA|0.36{2017-02-15 88.863.96
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 757.875,88
FUR |ES0178430E18 | ACCIONESTELEFONICA, S.A. 25.802.,44
FUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 22.715.,40
EUR | ESD167050915 | ACCIONESIACS 13.612.73
EUR | ESO11890001C | ACCIONES[FERROVIAL, S.A. 18.852,92
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio §1.283,49
EUR | XS0907289978 | BONO|TELEFONICA. S.A.[3,96/2021-03-26 113.411,90
EUR | IT0005090318 | BONO|DEUDA ESTADO ITALIA|1,50/2025-06-01 300.395,77
FUR | X80267827169 | BONOBANK OF AMERICA CORP|(,51[2018-00-14 | 98.270,89
EUR | XS1052843908 | BONO[ENAGAS, 8.A.12,50[2022-04-11 109.364,94
USD | USO0287YANS4 | BONOIABBVIE INC|1,802018-05-14 137.365,22
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 758.808,72
CHF |CHO0244767585 | ACCIONESIURBS, A.G. 16.855,63
FUR | NLOG00235190 | ACCIONES[EADS 52.328,00
EUR (FRO000121261 | ACCIONESMICHELIN 37.884,90
GBP | GBO007188757 | ACCIONESIRIO TINTO PLC 21.687,71
EUR | NLOOOG303600 | ACCIONESING GROEP 48.181,50
EUR FROOD0120578 | ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 40.714,80
EUR | NLOO00379121 | ACCIONES|RANDSTAND HOLDING 52.582.42
EUR | NLOOOGG935S | ACCIONES|UNILEVER NV-CVA 26.268,78
EUR | NLOO00O009538 | ACCIONES{PHILIPS ELECTRONICS 60.949,72
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GLASE 87

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | FRO000120628 | ACCIONESJAXA 31.562,73
EUR |FRO0O00125486 | ACCIONES|VINCI SA 28.387,20
GBP |GBOOUBH4HKS39 | ACCIONES|VODAFONE GROUP PLC 48.330,31
CHF |CHO012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDINGS 27.226,01
EUR |FRO000120644 | ACCIONESIGROUPE DANONE 30.890,88
EUR |FRO000I31906 | ACCIONESIRENAULT 51.502,28
EUR |[IT0000072618 | ACCIONES[INTESA BCI S.P.A 23.762,16
SEK | SE0000108227 | ACCIONES|SKF AB-B SHS 27.117,61
EUR | FRO00G130577 | ACCIONES{PUBLICIS 31.978,98
EUR |IT0003132476 | ACCIONESIENI, S.P.A, 25.778,40
EUR |DE0C008430026 | ACCIONESMUENCHENER 38.017,30
DKK | DKO060252690 | ACCIONES|PANDORA A/S 35.286,99
EUR |FRO000120404 | ACCIONES]ACCOR 26.203,28
EUR |ITGO03506190 | ACCIONESIAUTOSTRADE SPA 22.221.50
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 805.719,09
EUR :L1U0438336264 |pPARTICIPACIONESBLACKROCK LUXEMBOURG | 160.555,50
EUR | LUG579997130 | pARTICIPACIONESBLACKROCK LUXEMBOURG | 155.840.00
UsSpD | US78462F1030 | pPARTICIPACIONES|STATE STREET GLOBAL 353.977.45
EUR |LU0726357444 | PARTICIPACIONESPICTET ASSET MANAGE 95.288,00
EUR |lE0UB65YMK29 | PARTICIPACIONESMUZINICH & CO LTD 148.489.,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 014.149,95




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

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

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

Durante 2015 los datos econdmicos de tas economias desamolladas han mantenide un ritmo de crecimiento
razonable, con mejoras puniuales en algunos palses de la zona euro como Francia o ltalia. L.as economias
emergentes, por el contrario, han visto agudizar sus probiemas, especialmente en Rusia y Brasil,

Sin embargo, la mayor preocupacion en los mercados financieros ha sido la economia china, donde se han
juntado unos datos méas pobres de actividad exterior, cifras de confianza empresarial mas débil y una pequefa
devaluacion del yuan con respecto al dolar durante el mes de sgosto gque ha acentuado las preocupaciones
sobre ef ritmo de desaceleracion de su economia asi como sobre su impacto sobre el crecimiento global vy, en
particular, de los paises emergentes. '

La economia de Estados Unidos, por su parte, crecid un 2% durante el tercer trimestre del aho (cifras
publicadas durante el tercer trimestre), alge mas moderadoe gque &l segundo trimestre, en parte por ia reduccion
de inventarios. Con todo, se espera cerrar con crecimientos del entomo del 2,5% para el conjunto det afio. La
creacion de empieo sigue evolucionando a buen ritmo, con una cifra de mas de 200.000 nuevos empleos al mes
y una tasa de paro del 5%, Estos factores han llevado a 1a Reserva Federal a incrementar los tipos de interés de
referencia ai 0,5% el pasado diciembre, después de haberios mantenido practicamenie en cero desde 2008 &
raiz de la crisis financiera.

El crecimiento econdmico de la zona eurc en sl tercer trimestre alcanzd el 1,6% en iasa intertrimestral
anualizada, un nivel que, sin ser espectacular, marca una mejora continiada en ios Glfimos trimestres. Se
espera que la eurozona cierre el afio con un crecimiento préximo al 1,5%.

En el caso espafiol se produce una cierta desaceleracion durante la segunda parte del afic, a tasas del entorno
del 3%, tras haber registrade niveles por encima del 4% en fa primera mitad del afio. Francia e Italia estan
creciendo a ritmos del entorno del 1%, algo mejores que a inicios de afio, mientras que Alemania muestra los
datos mas solidos de los grandes de la euro-zona con un crecimiento det 1,7% para el conjunio del afo.

Estas cifras de crecimiento, sin embargo, han resutado insuficientes para reanimar la inflacion europea, cuya
tasa general se encuentra cerca de cero y la subyacente por debajo de 1%. En esias condiciones, el Banco
Central Europec ha considerado necesarios estimuios monetarios adicionales y el pasado mes de diciembre
decidio bajar aun mas el tipo de depésito de los bancos a -0,30% (es decir, lo gue les cobra por recibir sus
excesos de liquidez diarios) vy ha prolongado la compra de bonos gubernamentales al menos otros seis meses
mas hasta marzc de 2017.

Entre las grandes economias emergentes 2015 ha traido un frenaze importante en su evolucion, yendo de la
desaceleracion mas o menos controlada de China a la fuerte recesion de Rusia y Brasil derivada de las caidas
de los precios de las materias primas, en especiat en el peirdlec. Por lo que respecta a Japdn, su leve
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recuperacién de 2014 y principios de 2015 parece fruncarse y acabara el aho con crecimientos del entorne de
0,5% y una tasa de inflacion muy préxima a cero.

En este entorno, las bolsas mundiales han sufrido fuertes caldas durante Ia segunda parte del afic. Destaca
China con una caida deil 16,6% en el segundc semestre (CSI300), tras las fortisimas subidas registradas en fa
primera parte del afio. Su rentabilidad anual se sitGa en el +5,6% al cierre del afio. Las bolsas emergentes han
caide una media de un 18% en el semestre medido en euros, pues a las propias caidas de sus indices se han
unido las caidas de sus divisas.

La bolsa americana (SP500) ha caide un 0,9% en el segundo semestre, practicamente lo mismo que cae en un
afio (-0,7%) de vaivenes relativamente pequefios para este indice. Ef indice tecnoldgico Nasdaq ha tenido un
comportamiento mejor, con una pequefia subida en el segundo semestre del 0,4%, cerrando el afio con una
subida acumulada dei 5,7%.

Mientras, la bolsa europea ha caido un 4,5% en la segunda parte del afo, cerrando el afio con una modesta
subida del 3,8%. Destaca la caida del indice espafiol (-11,4% en e segundo semestre) fras un inicio de afio
muy prometedor. Las incertidumbres poiiticas, con las elecciones en Catalufia e pasado septiembre y en el
conjunto de Espafia en diciembre, sin resultados claros para fa formacidén de gobiemmos y el impacto de
Latinoamérica en muchos grandes vaiores del thex han pesado en la evolucion de la boisa espafiola, que cierra
el afic con una caida del 7,1%. En el resto de Europa los cierres anuales son positivos, con Alemania subiendo
un 3.5%, Francia un 8,5% e ltalia un 12,8% de revalorizacién.

Por sectores en ia bolsa europea destacan las subidas anuales de Aerclineas y hoteles (+19,5%), bienes de
consumo (+18,7%) v alimentacion y bebidas (+18,6%). En ia parte negativa cae con fuerza el sector de materia
primas {-34,8%) y petroleos {-7,8%). También en negative destacan las empresas eléctricas {-3,7%).

En ios mercados de divisas el ddlar ha retomado una cierta tendencia alcista durante el segundo semestre
(+2,6%) frente al eurn, si bien frente al yen pierde un 1,9%. En el conjunte dei afio el dblar se aprecia un 11,4%
frente al euro y se mantiene practicamente sin cambios respecto al yen. £l euro se deprecia frenie al yen casi
un 10% en el afio.

Los mercades de bonos han tenido un comportamiento positivo en los bonos de gobiernos de paises
desarrollados durante &l segundo semestre del afio, gracias a ese entornc de menor crecimientc y menor
inflacion. La TIR de ios bonos espafioles a 10 afios ha subido ligeramente del 1,61% de diciembre de 2014 al
1,71% a cierre de 2015, Movimientos similares se han dado en Alemania {donde la TIR pasa del 0,54% de 2014
af 0,63% de diciembre de 2015} y otros paises europaos, asi como en Estados Unides. Sin embargo, los bonos
de gobiernos emergentes han sufrido més y los corporatives han tenido un comportamiento desigual, pero con
caidas importantes en los bonos de las empresas de peor calidad crediticia y especiaimente aguelias
relacionadas con petrdlec v materias primas.

Esperamos un incremento de volatilidad en el afic 2016 por lo que mantendremos una gestién cautelosa de jos
riesgos en los distintos mercados.

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

En EEUU esperamos gue se desacelere aige & crecimiento, pero dentro de una senda moderada, que permita a
la Reserva Federal aiguna subida de tipos de interés a lo largo del afio.

Los riesgos este afio pueden venir por el lado econdmico si China se desacelera mas rapido de o esperado y
esto acaba afectando a paises desarrollados tanto Europa como EZUU. Tambien los riesgos politicos seran



relevantes ante las dificultades de formar gobierno en Espafia, el riesgo de salida de la Union Europea por parte
del Reino Unido vy las elecciones presidenciaies en EEUU.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de insfrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinade a la consecucion de su obieto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez v riesgo de flujos de cala de acuerdc a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decrelo 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015
Nada que resefiar distinio de io comentade en ta Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distintc al previsto en su objeto sociat exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y & la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cariera por valor de 145.682,70 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales '

Nada que resefar distinto de lo comentado en fa Memoria (véase Nota 8).
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Casablanca Capital, Sociedad de
tnversion de Capital Variable, S.A., Julic Antonio Ribes Manzanares, para hacer constar que 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 imbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
metmnoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy
fe.

Madrid, 18 de febrerc de 2016

El Secretario del Consejo de Administracion

777
((

Julio Antoriie’Ribes Manzanares

El Presidente del Consejo de Administracion

Soledad Manzanares Amoros

Seslecloen vigu P CrenC

Consejeros

Cristina Federica Ribes Manzanares
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DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Casablanca Capital, Sociedad de Inversién
de Capital Variabie, S.A..

NIF. ABB703790

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

El Secretario del Consejo de Administracion

Julio Antonio-Ribes-Ménzanares

Ei Presidente del Consejo de Administracién

Soledad Manzanares Amords
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Consejeros

Cristina Federica Ribes Manzanares
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