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INFORME DE AUDTORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado 1as cuentas anvales adiuntas de la Sociedad, que comprenden el balance & 31 de diciembre de 2015, la cuenta
de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en ¢l patrimonio neto v la memoria correspondientes al cjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formutar las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de ia situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en Ia Nota 2 de a memoria adiunta, y del conirel
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion materia)l, debida a
fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuesira auditoria. Hemas Hevado
4 cabo nuestra aoditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplameos los requerimientos de ética. as{ 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 a informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
cl auditer tiene en cuenta el contrel interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de a Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de diseflar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, v
¢ con la finafidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. tna auditorfa también incluye
la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccian, asi como la evaluacion de ta presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suliciente v adecuada para nuestra
opinién de auditoria.

Opinicn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de la Seciedad a 31 de diciembre de 2015, asi come de sus resultados correspondienies al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion v,
en particular, con los principices v criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamengarios

El informe de gestién adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Socledad, ta evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte inlegrante 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 gjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se Hmita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este misplo parralo v no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a pariir de los
regisiros contables de la Socieddd.
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NIKARIC DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 31.42.2015 31.12.2014 (*} PATRIMCHNIC ¥ PASIVO 31-12-2015 31.12-2014 {%)
ACTIVO NQ CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDD A PARTICIPES © $.320.578,70 8.010.019,37
ACCIONISTAS
inmovitizado intangible Fondos reembolsables atribuides a 9.320.5676,70 8.010.,019,37
participes o accionistas
inmovilizado material Capital £.111.040,00 7.439.640,00
Bienes inmuebles de use proplo - - Participes - -
Mobiliario ¥ enseres - - #rima de emision 168.348,88 59.857,90
Actives por impueste diferido . " Reservas 810.626.86 810.705,58
ACTIVO CORRIENTE 9.415.086,55 8.135.955,35 {Acciones propias) - -
Deudores 128,753,335 209.118,27 Resultados de ejerciclos anteriores (300.184, 11} -
Cartera de Inversiones financieras 8.662.872 59 7.772.853,50 QOtras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.778.263,83 2.400.853,31 Resultado def efercicic 530.745,07 (300.184,11)

Vaiores representativos de deuda 118.002,02 399.083,29 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonic 2.282.515,00 1.345.071,76 | Ajustes por cambics de valer en - -

inmevlilizado materlal de uso propio

{nstituciones de Inversitn Colectiva 377.748,61 B56.668,26 § Qfro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

{Otros - - Provisiones a large plazo -

Cartera exterior 5.884.803,28 5,371.986,72 Deudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impugste diferido -

instrumentos de patrimonio 4.137.803,28 4.021.046,72 .

instiluciones de Inversidon Colectiva 1.747.000,00 1.350,940,00 | PASIVO CORRIENTE 94,489,85 126,935,98

Depésitos en EECC - . Provislones a corto plazo - B

Derivados . - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 94.48%9,858 125.635,98
intereses de la cartera de inversidn {194,32) 143,47 Pasivos financiercs - -
inversicnes morosas, dudosas o en litigie . - Derivados -

Periedificaciones . - Periodificaciones -
Tesoreria 623.440 81 153.883,58
TOTAL ACTIVO 9.415,068,55 8.135.855,35 TOTAL PATRIMCNIO Y PASIVO §.415.086,65 8.135.955,35

CUENTAS DE ORDEN

CLIENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HG -
Valores aportados coma garantia por la liC
valores rectbidos en garantia par 1a G
Capiial nominal no suscrito ni en gircuiacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

16.238.144,11

46.610.356¢,00

15,838 860,00

300,184,111

16.610.360,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

48.239,144,11

16.610.360,00

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte infegranie
del balance al 31 de diciembre de 2015.
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NIKARIC DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2015 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/c reembolsos -

Comislones retrocedidas a la IC - .

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {129.588,45) {87.816,72)
Comisién de gestion (87.379,75) (52.051,45)
Comisién depositario " (8.511,84) {7.015,44)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Ciros (23.697,08) (21.749,83)
Amortizacion del inmovilizado material B -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resultadoes por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {129.588,45) (87.818,72)

ingresos financieros 140.047 .54 146.140,94

Gastos financieros {4.636,78) {17.488,70)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {385,927 54) (213.626,12)
Por operaciones de fa carlera interior (583.209,58) (297.664,158)
Por operaciones de [a carlera exterior 217.282,05 84.038,03
Por aperaciones con dervados - -

Otros R .
Diferencias de cambio (6.903,95) (10.434,31)
Deteriore y resultado por enzjenaciones de instrumentos financiercs 900.083,13 {116.959,20)

Deterioros - -

Resultados por operaclones de g cartera interior 203.239,73 10.700,11

Resultados por operaciones-de 1a cartera exterior B897.299,77 {128.009,84)

Resultados por operaciones con derivados (456,37) 350,53

Otros - o

RESULTADO FINANCIERO 662.662,42 . (212.367,39)

RESULTADQ ANTES DE IMPUESTCS 533.673,97 (300.184,11)
impuesto sobre beneficios (2.328,90) -

RESULTADRO DEL EJERCICIO 530.745,07 (300.184,11)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memeria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anuat terminado el 31 de diclembre de 2015.
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NIKARIC DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VAR!ABLE, 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 gjercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2015 y 2014:

Euros
2015, 2014 (%)
Resultado de ia cuenta de pérdidas y ganancias 530.745,07 § (300.184,11)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - .
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 536.745,07 | (300.184,11)

(*} Se presents, unica y exclusivaments, a efecios comparativos.
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Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A,
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de |la Sociedad

Nikaric de Inversicnes, Scciedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 16 de enero de 2001 bajo la denominacion de Nikaric de Inversiones, Sociedad de inversion Mobiiiaria de
Capital Variable, $.A, Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambio su denominacion por Ia actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores medificaciones por el Real
Decreto 83/2015, de 13 de febrerc y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamsnta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Vaiores con el nimero 1.887, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articuio
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidn autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
434 de! Real Decrato Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valeres en su organizacion y
funcionamiento.

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

Con fecha 30 de agosto de 2015 e Consejo de Administracion de la Sociedad ha éprobado el trastado del
domicilio social de la Calle Almagro 21, Madrid a la Calle Serrano 71, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondes, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirics en bienes, dereches, valores u otros instrumentos, financieros o ho, siempre que e! rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultades colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion v representacion de la Sociedad estan encomendadas a Mercados y
Gestion de Valores, Agencia de Valores, S.A., entidad perteneciente al Grupo Mercados y Gestion. La
administracion de la Sociedad estd encomendada a Santander Fund Administration, S5.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de fa
Scciedad (véase Nota ).

Con fecha 24 de julio de 2015 la Sociedad ha recibido una comunicacién procedente de {a Comision Nacional
del Mercado de Valores con el ohieto de dar cumplimiento a la modificacién del articulo 7 del Reglamento de
Instituciones de Inversién Colectiva, ef cual establece gue, en caso de que la sociedad de inversion no designe a
una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva coma respensable de garantizar el cumplimiento
de io pravisto en diche reglamenio, la propia sociedad quedaria sometida af régimen de Sociedad Gestora de
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instituciones de Inversian Colectiva previsto en dicho reglamento. Ante dicha comunicacién, la Junta General de
Accionistas de ia Sociedad de fecha 31 de agosto de 2015, ha aprobado la sustitucion de Mercados y Gestion
de Valores, Agencia de Valores, S.A. y Santander Fund Administration, S.A., por Urquijc Gestion, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad perteneciente al Grupo Banco
Sabadell, como sociedad encargada de la gestion y representacion de ia Sociedad. Asimismo, la mencionada
Junta General de Accionistas ha aprobado la sustitucion de Santander Securities Services, 8.A. por Banco de
Sabadell, S.A. (Grupo Banco Sabadell) como entidad depositaria de la Sociedad. A fecha de formuilacion de
estas cuentas anuales los mencionados acuerdss aun no han sido efectivos, al encontrarse pendiente su
registro en la Comisién Nacional de Mercado de Valeres!

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de sepiiembre, de la Comisidén Nacional de! Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y esiados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrolio v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsio en el Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resuita de aplicacidn, de forma que mueastran fa
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de {a Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resuitados de sus operaciones que se han generade durante el ejercicio terminado en esa fecha.

L.as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al e}efcicio'term%nadc el 31 de diciembre de 2015,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue serdn aprobadas sin ninguna modificacién.

b} Principios confables

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

L.0s resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
glaboracion de fas cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasicnalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingreses, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinades instrumentos financieros y de posibles peérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado schre la base de la mejor
informacion disponibie al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos gque puedan tener lugar
en &l futuro obliguen a modificarlas (al alza o & |a baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospeciiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualgulera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liguidativo de Jz accién fluctie tanto al alza como a la baja.
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¢} Comparacion de la informacion

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junio con fa informacién correspondiente al gjercicio 2015,

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

patrimenio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensian, si bien, en determinados
cas0s, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes netas de ia memoria.

e} Cambios de criterios contables

Curante e! ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2014,

f} Correccidn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014.

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

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

Normas de reqistro y valoracion

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

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

i, Clasificacion de los actives financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracian en los siguientes epigraies del
halance:

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la viste destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas cordentes o saldos gue la Socledad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.



- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior, La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

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

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas pardicipativas, que tenen la naturaleza de instrumentos de capital para el
amisor.

s Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversicn Colectiva.

« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsiios gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

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

= Ofros: recoge, en su caso, lag acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a oiras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, ia periodificacion de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras.

o Inversiones morosas, dudosas o en Higio: incluye, en su caso, v a ios meros efectos de su
clasificacion contabie, el valor en libros de las inversicnes y periodificaciones acumutadas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiente total o parcial. '

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudcras gue por cualguier concepto diferente a ios anteriores ostente la Sociedad frente a
tarceras. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi comao su reversion, $e reconocen, en su ¢aso,
como un gaste o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro v resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

e
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- Deudas a largo/corto plazo: fecoge, en su caso, las deudas contraidas con tercercs por préstamos
recibidos y ctros débitos, asi como deudas con entidades de credlto Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, et valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su case, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a vailor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venia de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores. recoge, en su case, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los impoeries pendiantes de pago
por com;slones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de vaioracion como “Débitos y pariidas a
pagar”,

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracidn de los activos finaricieros

Los sctivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “"Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
gn contrario sera el precio de la transacciéon), integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si & efecto de no actualizar ios flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valer nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a ia operacion y excluyendo, en su caso, ios intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicites devengados desde la Ultima liquidacidén se registran en e epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
vaforan por sy valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.1ii).

£ntodo caso, para la determinacion del valer razonable de los activos financieros se atenderd a to siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valer razonable es el valor de mercade que resulta de apticar el
cambio oficlal de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediate habil anterior, ¢ el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utitizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.



OME091837

- Valores no admitidos aUn a cotizacion: su valor razonable se caicula mediante los cambios que resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, feniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- 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 casc de que no este disponible un
precic de cotizacion, el vaior razonable se corresponde con el precio de a transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de ia
transaccion, En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios ¢ tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
insirumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modeios de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en sy caso) que sean de general aceptacion y que utificen en la medida de fo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de ia inversion a los tipos de inferés de mercado vigenies en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ia adquisicion de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razenable se calcula tomando como referencia ef valor
taorico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidon v que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Accicnes o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el altimo valor liguidative
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercade o sistema multilateral
de negociacion, se vaioraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segin
fos articulos 73 y 74 del Real Dacreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizades, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivades no negociados en mercados organizados o
sistemas multilatersies de negociacion, se valoran mediante la aplicacidn de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
Iz Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracidn de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion comoe “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias medianie el método del fipo de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de no actualizar fos flujos de efective no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afio se valoran a su valer nominal.

Los pasivos financieros clasificades a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccién directamente atribuibles a fa
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en & valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmente o aclivos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, at vaior razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devoiucicn de! préstamo o
restitucion de los actives adquiridos bien femporalmente o bien apertados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesges y beneficics se traspasan sustancialmente a tercercs —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen e! supuesio habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacidn recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obienido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baia dicho activo.

Se dardn de baja los activos en ios que concurra un deteriora notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ef precio de venta mas
un interés, de los contrates de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares actives u otros casos analogos —, el activo financiere transferide no se
darg de baia del balance y continuard valorandose cen los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedides en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los terminos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cadidos en
garantia se reconoceran, en su case, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la lC" o
“Valores aportados como garantia por la 11C", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociades al activo financierc
transferido, éste se dara de baja cuando nc se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a tercercs los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuahdo se han extinguido las cbligaciones gue generan o cuando un tercero lo adquiere.
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d) Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

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

No obsiante, en el caso de compravenia de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucidn el de confirmacién de la operacién, aungue se desconczca el nimerc de participaciones o
acciones a asignar, La operacion no se valorard hasta que nc se adjudiquen éstas. Los impories entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

iit. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momente del cierre de la posicidn o ef vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operacicnes cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o "Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros — Por operacicnes
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el sjercicio, 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 ia cartera interior ¢ exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

iii. Adguisicién tempoeral de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos ¢ adquisicicnes con pacto de retrocesion, se regisiran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independieniemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

L.as diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion: del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contrates de futuros, opciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/c warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta ef momento del clerre de la posicidn o el vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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Las primas pagadas {cobradas) para el eiercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en los epigrafes *Derivados’ de fa cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder reafizar operaciones en los mismos,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiende de la reaiizacién ¢ no de la liquidacion de iz operacidn, 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 del
activo o del pasivo, segun su saldo, def balance, hasta ia fecha de su liguidacién,

En aquellos casos en que el conirato de futuros presente una liquidacidn diaria, fas correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si fa opcion es ejercida, su valor se incorpora a fa valoracion inicial
o posterior del active subyacente adqunrldo o vendido, guedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, &l valor razonable de éstos
se registra en & epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aperiados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuande existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

£n caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos lquidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras -~ intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran an el epigrafe “Patrimonic atribuide a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuides a
particines o accionistas — Canital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula {as instituciones de Inversion Colectiva, &l
capltai de tas Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de ios limites del capital inicial y
maxime fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por impore del nominal de dichas
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acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y &l
nominat de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido & participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gque en ningtn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de fransaccion inherentes a estas operaciones, en caso de gue
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corrienie.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconccen, en su caso, contablemente en funcién de su pericdo de devengo, por aplicacion del metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de las intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gque se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de os intereses provenientss de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

L.os dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingrese en el epigrafe
“Ingresos financieres” de fa cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y concepios asimilados

Los ingresos que recibe la Scciedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previaments
soporadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la liC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

{ as comisicnes de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarics para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenia de pérdidas y ganancias.

~Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivades, isles como cofretajes y comisicnes

ragadas a intermediarios se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisicnes de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Ctros gastos de explotacién ~ Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Ceterioro y resultado por enajenacicnes de
instrumenios financieros” y “Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.biiy 3.i}.
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iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen confablemente de acuerdo con ef criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidacicnes fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho -
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las refenciones y pagos a cuenta,

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un active por impuesto diferido en ninglin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar de ias
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de fa cuenta de perdidas y ganancias; para ef resio
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iil).
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j} Operaciones vinculadas

l.a Scciedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en ef articulo 87 de la ley 35/2003 y los
articulos 144 vy 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularments actualizado de
agueilas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en st nombre en las gue hays
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios o en condicionas iguales 0 mejores que los de mercado, Segan o
establecide en la normativa vigente, los informes peribdicos registrados en fa Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su casc, informacion sobre ias operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por figuidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el imporie de los depodsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4, Distribucién de resultados

La propuesta de disiribucidn dei resultado correspondiente al ejercicic 2015 gque su Consejo de Administracidn
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/{(Pérdida) neto del ejercicio|530.745,07

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  |360.184,11

Reserva legal 53.074,51
Reserva voluntaria 17748645
530.745,07

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversionas financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes ‘Depdsitos en EECC", "Derivados” e “Iniereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexe, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose peor plazos de vencimiente de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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Vencimiento Euros
Superior 2 5 afios 118.002,02
118.002,02

incluida en el epigrafe “Deudcres” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2015 por importe de 96 miles de
euros (177 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), e saldo correspondiente a las ventas de valeres al
contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 44 miles de euros
{108 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), i saldo correspondiente a las compras de vaiores al contado
gue se han cancelado en la fecha de liquidacién.

Asimismo, incluido en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre
de 2015 y 2014 se registran 4 y 15 miles de euros respectivamente, correspondientes al importe de fas
retenciones sobre rendimientos regisirados en el ejercicic con origen en tituios extranjercs que han sido
considerados no recuperables.

Los valores y activos gue integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, 5.A. 0 en tramite de depdsitc en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiitarics y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que a Sociedad realice. en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deban estar bajo la custodia de las entidades jegalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad ests dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para confrolar la exposicion de la Sociedad al rlesgo de mercade (que comprende e
riesgo de fipo de interés, el riesgo de tips de cambio vy el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles}, asi
como a los riesgos de crédito y liguidez, En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives que fimitan dicha exposicion y cuyo control se reafliza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad: '

e Limites a iz inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica HIC, de las mencionadas en el articulo
48.1 ¢y v d), no podra superar ef 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base

en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversién total en {IC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% del patrimonic de la Sociaedad.

+ Limite genesal a la inversién en valores cotizados:
La inversién 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. Puede quedar
ampliado al 35% cuande se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
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de la Unidn Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no infericr a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar e limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonic. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialades en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, seré 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 de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuandc se trate de inversionss en
cbligacicnes emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que gqueden afectados de forma privilegiada al reemboiso dei principal y al pago de ios
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. E! total de las inversiones en este tipo de
obligacicnes en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupe econémico se consideran un dnico
emisor,

Limite general a |la inversion en derivados:

La exposicidon total ai riesgo de mercado asociada a instrumentes financiercs derivados no podra
superar el patrimenio nete de la Scciedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual ¢ poiencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre ios que se incluiran las ventas al descubierto.

ias primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contraiadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdin caso podrén superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
amision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso det principal & intereses y depositos que
ia Sociedad tenga en dicha entidad ro podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.

Las pos'icio'nes frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros vy
deposites que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asoclada a ‘a utilizacion de instrumentos
financierps derivados debera tomarse en cuenta para el cumpiimiento de los Hfmites de diversificacién
sefialados en los articutos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 de! Real Decreto 1,082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con ios requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipes de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y voiatilidad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econémico se consideran un unico
emisor.

14
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¢ Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision,

Queda prohibida fa inversidn de la Sociedad en valores no ceiizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido méas
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 ¢ avalados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo.

Se autoriza ia inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacidn en cuaiguier mercado ¢ sistema de
negociacian que no cumplan los requisitos establecidos en el articuic 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsic en el articulo 82.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previste en ef articulo 48.

+ Acciches y partticipaciones, cuando sean fransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en lz Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

» Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonic calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarics de la Sociedad.

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adqguisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezea la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayan centratadoe.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguienies riesgos a los gue se expone 1a Sociedad que, en tode
caso, son objeto de seguimisnto especifico por la sociedad gestora,

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa ias pérdidas que sufriria fa Sociedad en el caso de que aiguna contraparte

incumpliese sus obligaciones contractuaies de pago con la misma. Dicho riesgo se verta mitigado con ios limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversicn Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones 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.

Riesao de mercado

El riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes.

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesge por las fluctuacicnes de los tipos de cambio.

- Riesge de precio de acciones o indices burséatiles: fa inversién en instrumenios de patrimonio conileva
que la rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacicnalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

. _Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 546.281,57
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 77.159,04
623.440,61

Los saldos positivos de las princibales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en &l sjercicio 2015 un tipo de interés anua! de! MIBOR menos un punte porcentual para las cuentas en euros y
el LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa. En ambos casos estos tipos de interés seran
revisables y su liquidacién se realizard mensual y trimestralmente, de manera respectiva. El devengo se produce
Unicamente si ! tipo de inferés es positivo.
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7. Patrimonio atribuido a particives ¢ accionistas-Fondos reemboisables
atribuidos a participes ¢ accionistas

Capital y Acciones propias

En ef epigrafe "Capiial" del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentarizmente no puede ser superior a disz veces ¢l capital
inicial}, que ha side efectivamente suscrito. '

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, fa composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Nume.:lro total de acciones emitidas totalmente R11.104 743964
suscritas v desemboisadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

(15.538.960,00)

{16.610.360,00}

Capital
Capital inicial
Capital estatutario emitido

Nominal acciones propias en cartera

8.111.040,00
2.405.000,00
3.706.040,00

7.439.640,00
2.405.G060,00
5.034.640,00

Capital en circulacién 8.111.040,00 7.439.640,00
Nuamero de acciones en circulacién 211,104 743 964
Valor liquidativo de la accién 11,49 10,77
Patrimonio atribuido a accionistas de Ia 9.320.576,70 8.010.019,37

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limifaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrete
Legislativo 1/2010, de 2 de iulio, por el que se aprueba el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas cperaciones, per tanto, no precisan auterizacién de fa Junta General de Accionistas y ne estan sujetas a
jos limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacidn apiicable a la Sociedad, el ejercicio de les derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolse o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembra de 2015, existian 3 accionisias (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 95,38% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 &l nimero de accionistas de la Sociedad era de 108 y 103, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afo para llevar a cabo ia
reconstitucidn permanente del nimere minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesia en circulacion de accicnes de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en !a colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de accicnes puestas en circulacion 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 la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ja utfizacion de este saldo para
ampliar el capital y no estabiece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibifidad,

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 |a composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva lepal 100.900,50 100.900,50
Reserva voluntaria (*) 709,726,336 709.805,08
teservas 810,626,86 310.7(5,58

*} Incluye ios gastos por operacicnes en [nstrumentos de capital propio,
netos en su efecto impositive (véase Nota 3-f)

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta gue esta alcance, al manos, el 20% del capital social
establecido en el Texio Refundido de ia Ley de Scciedades de Capital.

iareserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social n la parte que exceda del 10% dei capital social
ya aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas dispenibles suficientes para este fin.

El salda del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad,

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

Otros gastos de explotacion

SegUn se indica en la Nota 1, la gestion y representacion de la Sociedad ‘estéan encomendadas a su sociedad
gestora. Par este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante Ios
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calcutada sobre el patrimonio diario
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de la. Scciedad que se satisface trimestralmente. Dicho gasto se incluye en el epigrafe "Otros gastos de
expiotacion — Comisidn de gestion” de las cuentas de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
Adicionaimente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad ha
devengado como gasto que se liquida anuaimente una comisién calculada en funcicn de los resultados positives
del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2015 {a Sociedad devengd 26 miles de euros {ningln importe al 31 de
diciembre de 2014) por este concepto.

Por su parte, la administracion de la cariera estd encomendada a Santander Fund Administration, S.A,
percibiendo por este servicio una comision calculada sobre el patrimonio diario de ia sociedad que se satisface
trimestraimente. Dicho gasto se ha registrado en los ejercicios 2015 y 2014 en el epigrafe "Otros gastos de
expictacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 1),

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comisidn anual caiculada sobre el
patrimonic diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Dicho gasto se incluye en el epigrafe "Otros
gastos de explotacién — Comision depositaric” de las cuentas de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de
2015y 2014,

Los importes pendientes de pago por los conceptos antericres, al 31 diciembre de 2016 y 2014, se incluyen en el
saido def epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se regiamenta la Ley de instituciones de Inversion
Cotlectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrclla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades deposlitarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Las principales funciones son: '

1. Garantizar que los flujos de tescreria de la Scciedad estén debidamente controlades.

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

3. Separacion 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 los instrumenios financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5, En el caso de que el objelo de ia inversidn sean otras IIC, la cusiodia se realizara sobre aqueilas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aguel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas to han sido en condiciones de mercadc.

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

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcuio del
valor liquidative de las accicnes de la Sociedad.
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9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién gue la sociedad gestora, ©
en su caso, jos administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional dei Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Cusiodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a iravés de una enfidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién,

11, Asegurarse que iz liquidacitn de las operaciones se realiza de manera puniual, en el plazo gue determinen
las reglas de liguidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicabies, asi como
cumplimentar fas operaciones de compra y venta de valores, y cobrar Jos infereses y dividendos
devengados por [os mismos.

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

En el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2015
y 2014, se recogen 2 miles de euros en ambos ejercicios, en concepto de honorarios por la llevanza de los
asuntos juridicos de fa Sociedad.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Scciedad de los gjercicio 2015 y 2014
han ascendido a 3 mites de euros, en ambos sjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos
de explotacidn — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacidn» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad ng tenia ningn importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicic 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En 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 realizados a dichos proveedores durante ef ejercicio 2015, cumplen o han cumplido cen los
limites legaies de aplazamiento. .

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertes a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operacicnes efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes,

A1 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracién Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 32 y 29 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultadc contable antes de impuestos del ejercicio y ia base
imponible antes de compensacian de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impueste sobre Sociedades).

Cuando se generan resuitados positives, ia Sociedad registra en el epigrafe "impuesto sobre beneficios™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de |la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obienga resultados negativos (véase Nota 3-h),
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Al 31 de diciembre de 2015, el saldo det epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente atf ejercicio 2015,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para ios afes sujetes a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No cbstante, en opinion de los
Administradores de ia Sociedad, la posibilidad de gue en fuluras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elles pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacién relativa al Consejo de Administracidn

11,

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 Consgjo de Administracion.

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
Administracidén compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del gjercicio 2015 los Administradores de ia Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directe o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con ef interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descritc en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

NIKARIC DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

ACCIONES|ANDRITZ AG

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR |ESO211839198 | RFIJAJAUTOPISTAS DEL Al5.202023-06-26 118.002,02
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 118.002,02
EUR |EU0323134006 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 155.840,00
EUR |ES0105015012 | ACCIONES|LAR ESPANA REAL ESTATE SOCIMI S 236.500,00
EUR |ESOI13211835 | ACCIONESBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 134.780,00
EUR |ES0113790226 | ACCIONES[BANCO POPULAR ESPANOL SA 182.580,00
EUR | ES0EI3900J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER SA 182.320,00
EUR | ESC118594417  ACCIONESINDRA SISTEMAS SA . 173.380,00
EUR | ESGI21975017 | ACCIONESICONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FE 255.500,00
EUR | ESCGI26775032 | ACCIONESDISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE 217.760,00
EUR | ESC177542018 | ACCIONESIINTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRL | 206.875,00
EUR |ESCGI78430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 204.700,00
EUR | ES0182045312 | ACCIONESIADVEQ GROUP INTERNATIONAL SA 332.280,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.282.515,00
EUR | ES0156942031 | ACCIONESIKRUGER INVERSIONES SICAV 10,50
EUR | ES0171889G35 | ACCIONES/PROSPECTUS INVERSIONES SICAV 8,13
EUR | ES0175861030 | ACCIONES|SICABE INVERSIONES 8,53
EUR |ES0126997032 | ACCIONESDONALD INVERSIONES SICAV SA 368.635,32
EUR | ES0158457038 | ACCIONESILIERDE SICAV 9.075,00 |
EUR [ ES0164177034 | ACCIONESMIZAR INVEST SICAV SA 9,13
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 377.746,61
CHF | CHO0012032048 | ACCIONES/ROCHE HOLDING AG 184.226,01
EUR |FROC00034639 | ACCIONES|ALTRAN TECHNOLOGIES 246.800,00
EUR | FRO000071946 | ACCIONESIALTEN 173.582,50
EUR |IT0000076486 | ACCIONES|DANIELI AND C OFFICINE MECCANIC 197.250,00
EUR |FROG00I25338 | ACCIONESICAP GEMINI SA ~ 214.000,00
EUR | AT0000730007 180.200,00
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |IT0001499679 | ACCIONES/REPLY SPA 220.325,00
EUR |IT0003029441 | ACCIONES/ENGINEERING 180.000,00
EUR | DEOOOBASFILI | ACCIONES|BASF SE 176.800,00
EUR |DEOOOBAYO0017 | ACCIONES|BAYER AG 231.600,00
EUR | DE0006483001 | ACCIONESILINDE AG 174.070,00
EUR | DEO007100000 | ACCIONES|DAIMLER AG 170.676,00
EUR |{DE0005419105 | ACCIONES|CANCOM SE 306.110,00
EUR |FRO0GC120644 | ACCIONES|DANONE SA 186.840,00
EUR |{FRO000130338 | ACCIONES|VALEO SA 213.825,00
GBP | GBOOBLNN3L44 | ACCIONES|COMPASS GROUP PLC 191.280,60
GBP | GB0030927254 | ACCIONES|ASOS PLC 280.897,60
SEK {SE0000103699 | ACCIONES|HEXAGON AB 205.901,91
Usp | US88160R1014 | ACCIONES|TESLA MOTORS INC 221.02521
USD 1 US0846707026 | ACCIONESIBERKSHIRE HATHAWAY INC 182.393,45
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.137.803,28
EUR | DE0002635307 | pARTICIPACIONES|DJ STOXX 600 INSTITUTION 571.950,00
EUR | DE0005933931 | pPARTICIPACIONES|DAX _ 429.390,00
EUR | FRO007054358 | PARTICIPACIONESILYXOR EURO STOXX 30 ETF 745.660,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.747.000,00
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Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucidn
previsible

La situacion macroeconémica en los paises desarrolfados se ha mantenido bastante estable a lo largo dei afio.
Europa ha mejorado su pobre crecimiento de 2014 y va a registrar -en 2015 un crecimiento del 1,6%
probablemente. Este crecimiento, aunque no muy brillante en términes histéricos, esia cerca cel potencial de
crecimiento actual en la eurozona, EEUU va a acabar el afio con un crecimiento del orden del 2,5%, algo inferior
ai previsto a principios de afio. La economia espafiala ha ido mejorande sus expectativas a lo largo del afio para
acabar con un crecimiento superior al 3%.

El 4° trimestre de 2015 se ha desamollado en el marco de incertidumbres que han ido manifesténdose a lo largo
del afio. Las expectativas de cambic de politica monetaria en EEUU, el cambio de modelo de crecimiento en
China y los propios desequilibrios de las economias emergenies, pusieron en marcha las dinamicas de una
crisis en la gue la desaceleracion del crecimienio y la caida de los precios de las materias primas se
retroalimentan en un circuio vicioso que parece no tener fin. En los afios 9C' las crisis de emergentes provocaron
turbulencias en los mercadoes globales pere no afectaron significativamente a las economias desarroliadas por io
que las turbulencias fueron breves y enmarcadas en un mercado alcista burséatil. Ahora, sin embargo, el peso de
las economias emergentes es muy superior y la situacion de fas economias desarrolladas bastante mas fragil
gue entonces, ic que ha disparado los temores a una desaceleracion giobal,

Tras las fuertes caldas del tercer trimestre, et Ultimo trimestre del'afio se ha cerrado con un rebote en la mayoria
de indices que les ha permiiide cerrar ef afo con avances, aungue iejos de las fueries ganancias gue sg
registraban a mediados de afio. Los indices eurcpecs han sido en conjunto los mejores en 2015, con avances
antre el 5% del Eurostoxx 50 v el 11% del Dax aleman. En EEUU, Dow Jones y S&P 500 han acabado el afto
plancs pese a rebotar un 7% en el 4° trimestre, y tan solo el Nasdag ha logrado al cierre avances de alguna
importancia al ganar el 5%. El Nikkei ha sido otro de fos indices fuertes ai cerrar el afio con una subida del 8%
mientras que la mayor debilidad ha estado entre los Emergentes, con Brasil a ia cabeza cayendo un 13% en
moneda local y méas de un 40% si tenemos en cuenta la depreciacion de su divisa, :

En of mes de diciembre la Reserva Federa! subié finalmente los tipos de interés después de mantenerlos en
cero durante siste afics. Una tasa de paro en el 5% y expectativas de que el ciclo de crecimiento se mantenga
en préximos trimestres han llevado a la Fed a iniciar el proceso de normalizacion de los tipos de interés. La Fed
espera que el proceso de subidas sea muy gradual y siempre en funcion de la evolucion de la economia, Otros
bancos centrales como los de la eurozona y Japdn mantienen todavia sus politicas de estimulos que se
prolongaran durante el afio 2016 al menos.

En los primeros dias de 2016 las turbulencias en los mercados se han recrudecido. La correccion de fas bolsas
se ha generalizado por el temor a gue la crisis de emergentes provoque una desaceleracidon de la economia
global. En comparacion con 2008/09, la situacién del sistema bancario es actualmente mucho mas sélida tanto
en EEUU como Europa, por lo due no esperamos una crisis de esa magnitud. Esperamos que a lo largo del afio
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la situacién de los mercados se vaya estabilizando y en conjunte la bolsa europea y espaficla puedan alcanzar
rentabilidades positivas pese al mal comienzo de afio.

Uso de instrumentos financieros por Ia Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financiercs por fa Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefar distinto de o comentadc en la Memoria,

investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado ! ohjeto sociaf de la Sociedad.

Adquisicidén de acciones propias

L.a Sociedad nc ha resalizadc ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en sit objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden de! Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 18¢3, sobre normas de funcionamiento de las Socledades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciongs
comerciales

Nada que resefiar distinio de io comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Diligencia gue levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Nikaric de Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Pedro Maria Cubillo Jordan de Urries, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestién, correspondientes al 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 o que doy

fe.

Madrid, 14 de marzo de 2016

El Secretario no Consejero

D. Pedro Marig Gubllio Jordén de Urries

Et Presidente del Consejo de Administracidn

D. José Maria lturrioz Nicolas

Consejeros
A
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B2 Crigtina !t L QZ«NF"maQ o 0. José Bernardo Hurrioz Nicolas
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ANEXO

El presente documentc comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio 2015 de la Sociedad
Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A., se compone de 29 hojas de papet
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OMG6091828 a OMB091856, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

{ Madrid, 14 de marzo de 2016

i
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) if“’lr

D). Pedro Maria Cubilio Jordan de Urries

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de ia Sociedad: Nikaric de Inversiones, Sociedad de

Inversion de Capital Variable, S.A..

NIF: A82871377

l.os abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de Ia
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparie de informacion medioambiental previsto en fa Orden del Ministerio de

Justicia del 28 de enero de 2009,

Ef Secrqtario no Consejero
" e

D. Pedro Maria

bﬁlo Jordan de Urries

£l Presidente del Consejo de Administracion

et

-

R

B. José Maria lturricz Nicolas

_‘M_D«._Gﬂ'»s!ema-ltmmnz Micotds = I

D. Jose Bernardo lturrioz Nicolas



