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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Acclonistas de Arzaleios, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 3. A, (en adelante, fa Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2013, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ¢ patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradeores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fel del
pairimonio, de la sitwacién financiera v de los resuitados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
mformacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir fa preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre {as cuentas anuvales adjuntas basada en nuestra auditoria, Hemos ltevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemnos la auditorfa con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimicntos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicie del auditor, incluida la valoracion de
tos riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de 1a Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de digefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una opinién saobre la eficacia del control interno de i Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las pollicas contebles aplicadas v de la razonabilidad de tas estimaciones contables
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 preporciona una base suliciente v adecuada para nuestra
opinidn de auditoria,

Opinidn

En nuestra opinion, jas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio ¥
de la situacion financiera de fa Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asl como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativoe de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particuiar, con fos principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Pdrrafo de olras cuestiones

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado a 31 de diciembre de 2014 fueron auditadas por
otro auditor que expresd una opinidn favorable sobre dichas cuentas anuales el 9 de abril de 2015.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios
Bl informe de gestion adjunto del gjercicio 2013 contiene Ias explicaciones que los administradores constderan oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucitn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos veriticado que la informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestidn concuerda con la de fas
cuentas anuales del gjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo ¥ no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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~ ARZALEJOS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, 5.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-42-2014 (0 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31.12.2014 {%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO & PARTICIPES O 15.519.550,60 14.500.335.85
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - fondos reembolsables  atribuidos a 15.519.550,60 14.500,335,88
participes o accionistas
Intnovilizado material - - Capital 10.405.644,00 9.904.926,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario v enseres - - Prima de emisidn 1.707.632,39 1.414.686,28
Activos por impuesto diferido - - Reservas 3.023.974 21 2,282,284 88
ACTIVO CORRIENTE 15.613.583,71 14.553.441,08 {Acciones propias) (120.865,24) (264.719,01)
Beudores 516.364,89 488.042,20 Resuitados de ejercicios anteriores 421.468,40 A21.468 40
Cartera de inversiones financieras 14.534,847,92 13.293.147,36 Oftras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.968.372,56 1.582.694,24 Resultado del ejercicio 81.68096 84 741.679,35

Valores representativos de deuda 210.867,35 407.175,33 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 1.128.662,30 1.185.504,19 | Ajustes por cambios de wvalor en - “

inmovilizado materia! de uso propic

instituciones de Inversion Colectiva 649.842,81 14,72 | Otro patrimonlo atribuido - -

Depositas en EECC ~ -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 12.5633.477,96¢ 11.680.835,33 Deudas a largo plazo - -

Vatores representativos de deuda 604.517.94 83167546 | Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 708.868,29 478,267 68

Instituciones de Inversidn Colectiva 11.220.091,73 9.869.892,19 | PASIVO CORRIENTE 94.033,11 53.105,20

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plaze - “

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 43.953,11 50.248,20
Istereses de la cartera de inversién 12.087,40 19.617,73 Pasivos financieros B -
Inversiones morpsas, dudosas o en litigic - - Derivados 50.080,00 2.856,00

Periodificaciones - - Periodificaciones " -
Tescreria 562.270,90 772.251,58
TOTAL ACTIVO 15,613.583,71 14.553.441,08 TOTAL PATRIBEGHNIO ¥ PASIVO 15.613.583,71 $4,551.441,08

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE GRDEM
Vatores cedidos en préstamo porla IC
Valares aportados como garantia por fa G
‘alores recibidos en garantia poria liC

4.389.320,60 4.354.670,00
3.109.880,00 3.434 570,00
1.279.440,00 §20.100,00

13.634.856,00

14,135,574,00

13.634.856,00

14.138.574,00

Capitel nominal no suscrito o en circulacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales 2 compensar - -

Otros T ol
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 18.024.176,00 18.460.244,60

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015,
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ARZALEJOS, 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 (1}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HC 58.876,16 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacidon {183.042,48) (189.991,82)
Comision de gestion {36.469,07) {151.512,85)
Comisién depositario {12.997.73) (15.625,24)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (133.575,68) (22.853,63)

Amortizacién del inmoviltzado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros
Por operaciones de la carlera interior
Por aperaciones de la cartera exterior
Per speraciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio )
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Detericros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resuilados por operaciones de {a cartera exterior
Resultados por operaciones con dertvados
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

[124.166,32)

{189.991,82)

180.837,27 172.540,51
{2,04) (92,35)
{822.469,06) {373.245,62)
1212.288,01) (660.559,51)
{587 591,93} 334 407,02
(22.489,12) (17.048,13)
65.510,86 32.025.22
782.850,17 1.108.001,96

- {175.430,00)
{2.618.81) 807.759.56
761.334,93 268.625,08
24.134,15 207.017,32
506.727.20 639,526 72
82.560,88 748.237 90
1864.04) {7.558,55)
#1.696,84 741.679,35

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
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ARZALEJOS, 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 efercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014;

] Euros

2615 2014 (%
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 81.696,84 | 741.679,35
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 81.696,84 | 741.679,35

{*) e presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 87

§
Arzalejos, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad

Arzalejos, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 11 de julic
de 2000 hajo la denominacion de Arzalejos, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha
5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid 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 Inversion Colectiva, considerando las
lltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en e} Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, y sus posteriores modificaciones por el Real Decrsto 83/2015, de 13 de
febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los gue 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 némero 2.031, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Burséiil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Goblerno espafiol, sujeto ai
articulo 43.4 del Real Decreto Legisiativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se apruaba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diclembre ds 2015, segln sus Administradores, la Sociedad no forma pare de ningin grupe de
sociedades. ’

i domicilio social de la Sociedad se encuentra en Maria de Molina 4, Madrid,

El objeto social de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos dei pablico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ef rendimientc del
inversor se establezca en funcidn de ios resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestidén y administracion de la Sociedad estan encomendadas a UBS Gestién,
Sociedad Gestora de Instiluciones de Inversion Colectiva, S.AU., enfidad perteneciente al Grupo UBS.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de UBS Bank, S.ALJ. (Grupo UBS), entidad depositaria de Ia
Sociedad (véase Nata 5).

Por otro lado, hasta el 18 de diciembre de 2015, fecha de revocacion del acuerdo, GBS Finanzas investcapital
AN., S.A. prestd servicios de asescramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la
Sociedad {(véase Nota 8). En dicha fecha la sociedad gestora past a delegar las funciones de gestion de activos
de la Sociedad en GBS Finanzas Investcapital A.V., S.A., a la que la sociedad gesiora remunera directamente
por este servicio. {véase Nota 8).
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marce normative 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 Nacionat del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de ias
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Cometrcio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la
imagen fiel def patrimonio v de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio ferminade en esa fecha.

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

b) Principios contables

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

Los resultados y 1a determinacion del patrimonic neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criferias de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Scciedad para la
staboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios v compromisos que
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 deteriora de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade scbre la base de la mejor
informacién disponibie al cierre del ejercicio 2015, es posible gue acontecimientos gue puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias {(a! alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizarfa, an
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, fas inversiones de la Sociedad, cuaiguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
fas fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes & la inversion en valores (véase Nota 8), lo que
puede provocar que el valor liquidative de la accién fluctiie tanto al alza comoe a ia baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ta informacion correspondiente al ejercicio 2015.
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d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas de! balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su compransidn, si bisn, en determinados
¢asos, s¢ ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

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

f Correccion de errores

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

g) impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Scciedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacién financiera vy los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

3. Normas de registro vy valoracion

En fa elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a jos ejercicios 2015 v 2014 se han
aplicado ios siguientes principios, politicas contabies vy criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en fos siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una eniidad de
crédito, ¢ en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su casc, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepte de garantias aportadas.

- Cariera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desgiosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: cbligaciones y demas valeres que supongan una deuda para
sut emisor, qus devengan una remuneracion consistente en un interds, implicito o explicito,
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A,

gstablecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

* Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las parficipaciones en ofras instituciones
de Inversién Colectiva. :

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

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

+ Qfros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - rigesgo
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 cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efecios de su
ciasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y perdodificaciones acumuladas cuyc
reembolso sea problematico y, en tedo caso, de aqueilas respecto a ias cuales hayan transcurride
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos v el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepio diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,

como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieres - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

il. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan & sfectos de presantacitn y valoracién en los siguientes epigrafes del

balance:

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

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las ptimas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas vy 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 ta Sociedad. Se clasifican a
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efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gque han sido clasificados a
efectos de su valoracion corno “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas vy
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidcs en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con ias Administracionses Publicas y fos importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de vaioracién como "Débitos y partidas a
pagar”. '

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el eplgrafe “Tesorerla”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de ia transaccion), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ef epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion come "Activos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamienic de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccidén en gue 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 apartade 3.g.iii).

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

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

- Valores no admitidos ain a cotizacion: su valor razonabie se calcula mediante jos cambios que resuitan 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 obienga de forma consistente. En el caso de que nc esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonabie se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de Ja
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
inferés y primas ds riesgos actuales de instrumentos similares, En caso de ne existencia de mercado activo,
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se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, 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 caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particuiar, la situacion de fipos de interés y de riesgo de credito def emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion & los fipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adqguisicicnes temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin periuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticipada ¢ de riesgo de credito de la entidad.

- Accicnes o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y enfidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se vaicraran a su vaior de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en liC de inversian libre, 1IC de IC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decrete 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar ei cambio oficiai de clerre del dia de referencia. &n el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumenios derivados no negociados en mercades organizados o
sistemas muliilaterales de negociacidén, se valoran medianie ia aplicacién de mélodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional det Mercado de Valores.
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Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric sera el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente attibuibles a la operacidn. Posteriormente, tos pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si ¢l efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valar nominail.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric serd el precic de la transaccion) incluyendo jos costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.q.il).
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En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasives 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 devolucion del préstamo o
restitucion de ios activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l tratamiento contable de las transferencias de actives financieros esta condicionado por 1a forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos v beneficios asociados a los activos que se fransfieren;

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustanciaimente 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 activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de fransaccién atribuibies, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. 5i se retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asociados al active financiere transferido — caso
de las venias de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo 0 por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —~, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero ascciado, por un
importe igual al de |la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

.Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en ios epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC" o
"Valores aportades como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 5ini se fransfieren ni se retignen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al acfive financiers
transferido, este se dara de baja cuando no se hubiese retenido el controt del mismo.

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

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se coniabilizan el dia de liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y



OMB577078

CLASE g°

el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuftado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. '

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de ia operacién, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de fa fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cusndo existen compraventas de valores a plaze se registran en el momente de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones iargas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por &l importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacicnes
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran lag
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simpiicidad operativa, las diferencias que resuitan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanio
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno scbre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de ia
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del aclivo o del pasivo, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

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

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

O

ontratos de futuros, onciones v warranis v ofros derivados
Cuando existen aperaciones de contratos de futuros, opcicnes y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por &l importe nominal comprometido.

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

En ios epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacicnes con derivados” o “Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros — Por aperaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacidn de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.

En aquellos casos en que e contrato de futuros presente una liquidacion diaria, ias correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deteriorc y resultado por enajenaciornes de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantfas aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a [a Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la HC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportades en garantia, se reconoce un pasive financierc por el valar razonable de su
ohligacion de devolverlos. Cuande existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe *Cartera de inversiones financieras — intereses de la 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 ¢ accionistas — Capital” del batance.

De acuerde con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de jos limites dei capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adqguisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la coniraprestacion entregada en e epigrafe "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a fa reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabondndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas —~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epligrafe
"Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
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— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ia enajenacién de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositive de ios gastos vy costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en casc de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de ia adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del métedo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los interases correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La pericdificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financiercs 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.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en et epigrafe
“ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenta en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad. :

ii. Comisiones y conceplos asimifados

Los ingresos que recibe Ia Sociedad como censecuencia de fa retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depédsito, asl como otros gastos de gestion necesarios para que la Socledad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explofacidn” de ia
cuenta de pérdidas vy ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, fales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Ofros gastos de explotacién — Clros™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.1). No obstante lo anterior; por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos

10

OM&577080



h)

i)

CLASE 87

financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de ia Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contabliemente de acuerdo con el criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios

- El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer én la cuenta de pérdidas y ganancias,
-y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impussto

diferido. ‘

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del Impuesto sobre bensficios, considerando, en su caso, las deducciones vy el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto ¢ ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ef reconocimiento y Ja
cancelacion de los pasivos y actives por impusesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos pafrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que exisian derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuestio diferido en ningln caso y s0lo se reconcceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando fa Sociedad geners resuliados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta ‘Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuestc diferide se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande los tipus de gravamen esperados en el momento de su raversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran fos correspondientes ajusies de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el eurc. Consecuentemente, fodos los saldos y ifransacciones
denominados en manedas diferentes al euro se consideran deneminados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utiizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de fa transaccién, entendiendo como tipe de cambio de contado & mas
representativo del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se preducen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de parlidas monetarias que son esoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de perdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetardas que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii}.
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) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decrete 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés gque vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por fa sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adicionalmente, ia sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun o
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en [a Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por iiquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de ia socledad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos .y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

l.a propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junia General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|81.696,84

Distribucion-
Reserva legal 8.169,68
Reserva veluntaria 73.527.16

81.696.84

5. Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 23.252.90
Comprendido entre 1 v 2 afios 255.180,00
Comprendido entre 2 v 3 afios 201.114,61
Comprendido entre 3 y 4 afios 210.867.35
Comprendide entre 4 v 3 afios 103.724,95
Superior a 5 afios 21.245 48

815.385,29

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2018, la Scciedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos per operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 2.845.880,00
Emisién de opciones “put” 264.000,60
3.109.880,00
Compromisos por eperacienes cortas de
derivados _
Futuros vendidos 1.279.440,00
1.279.440,00
Total 4.389.320,00

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que ta Sociedad tenia registrado en ef epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasive del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance at 31 de diciembre de 2015 se recogen 343 miles de euros (311 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necasaria para noder realizar operaciones an los mismos,

Con fecha 27 de noviembre de 2015, Abengoa, S.A. (entidad matriz del Grupo Abengoa) ha publicado un hecho
relevante relativo a la comunicacion ante el Juzgado de lo Mercantil de Sevilla del inicio de las negociaciones
previstas en el articulo 5 bis de la Ley Concursal, indicando las posibilidades de llegar a un acuerdo de
refinanciacién capaz de eliminar e estado de insolvencia actual o inminente. Al 31 de diciembre de 2015, Ia
Sociedad mantiene registrados determinados titulos de renta fija emitidos por entidades pertenecientes al Grupo
Abengoa, cuyo valor razonable asciende a 23 miles de euros, en el epigrafe “Cartera exterior - Valores
representativos de deuda’ del balance. En cualquier caso, el valor razonable de los mencionados titulos a dicha
fecha ha sido obtenido a partir de los precios proporcionados por infermediatios, emisores o difusores de
informacidn, tal y como estabiece la normativa aplicable. La pérdida acurmulada en el ejercicio 2015 asciende a
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127 miles de eurcs, que se registran en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

L.os valores y aclivos gue integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estéan
en UBS Bank, S.A. o en trimite de depdésito en dicha enfidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salve para servir de garantia de las operaciones que la Socledad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo 1a custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

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

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica 1iC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) vy d);, no podra superar ef 20% del patimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
an la inversién en un Gnico fondo. Asimisma, la inversion total en IC mencicnadas en €l articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic de la Sociedad.

s Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avaladas por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea mismbro o por cualquier otro Estade que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en cbligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso dei principal v al pago de ios infereses en el caso de situacidn concursai dei emisor. Ei total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podréa superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Gnico
emisor.
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Limite general a la inversion en derivados:

La exposicibn total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de ia Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial gue sea consecuencia de fa utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre 10s que se incluirdn las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de 1IC de inversidn fibre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para ias que exista un mercade secundario de negociacion, as{ como cualquier ofro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido auterizada por la CNMV.

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

lLa exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se fimita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas imitaciones.

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
emisién y queden afectados de forma privitegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
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 aclivo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y' 51.4 a 51.6 del 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 los requisitos establecidos en et articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

timifes a la inversién en valores no cotizados;

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna iimitacion a su libre
transirision,

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cofizados emifidos por entidades
perienecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas
del 2% de su patrimenio en valores emitides o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
iener mas del 4% de su patrimonio invertido en vaiores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrdmonio, en:
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« Acciones y participaciones de 1IC no autorizadas conforme a la- Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

» Acciones y participaciones de [IC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

+ Coeficiente de liguidez:

La Sociedad debera mantener un ceeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonic calculado
sobre ef promedio mensual de saldos diarios de Iz Sociedad.

»  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicidn de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenia, a esios efectos, los debitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de #iquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa ias pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con ia misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descriios.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en vaicres de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y iimitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Coiectiva con
liquidez inferior a la de & Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de fiquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de fa misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la perdida en las posiciones de ias Instifuciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interéds: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corte plazo v elevada para activos a largoe plazo.
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- Riesgo de tipo de cambio: fa inversién ‘en activos denominados en divisas distintas def euro conlleva un
riesgo por las fiuctuacionas de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, iz inversion en mercados considerados emergentes puede conflevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de actives o imprevistos de fndole politico que pueden afectar
al vajor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
URBS Bank, 5.A.U. (cuentas en euros) 470.495,40
UBS Bank, 5.A.U. {cuentas en divisa) 91.775,50
562.276,90

Los saldos positivos de Tas principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual det Eonia menos 0,50 punios porcentuales para lag cuentas en euros y
dei Libor 2 un mes menocs 1,5 punics porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y fiquidabies
timestraimente.

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

Capital y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge &l capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
1a parte del capital estatutario maximo {gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 vy 2014, la composicion del saldo de “Capital®, el valor
fiquidativo de la accidn vy el saido de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Scciedad”,
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Euros
31-12-2013 31-12-2014

Num(?z'o total de acciones emitidas totalmente 1734274 1650.821
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24,040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion {13.634.856,00)| (14.135.574,00)
Capital 10.405.644,00 9.904.926,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 8.001.594,00 7.500.876,00
Nominal acciones propias en cartera (76.818,00) (177.576,00)
Capital en circulacidn 10.328.826,00 9,727.350,00
Nuamero de acciones en circulacion 1.721.471 1.621.225
Valor liquidativo de la accidn 9,02 &,94
Patl.'lmomo a-trlbmdo a’aCC{OfHStaS de la 15.519.550,60 14.500.335,88
Sociedad al cierre del ejercicio

£l articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicion por fa
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legisiacion aplicable a ta Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
ir'ecorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso

Al 31 de diciembre de 2015, existia un accionista {persona fisica) con participacién significativa superior al 20%
del capital en circulacion de la Sociedad que ascendiz al 43,66% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) peseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion:

N® de Acciones % de Participacidén
Arzalejos Real Estate, S.L. © o 377.280 21,92%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Socisdad era de 129 y 124, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de accionistas de ias Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del ndmero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En el casc de puesta en circulacion de accicnes de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez ¢-previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de gjercicios anteriores

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

Furos
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 489.113,35 414.94541
Reserva voluntaria 2.534.860,86 1.867.349 .45
Reservas 3.023.974,21 2.282.294,86

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital sociai en fa parie gue exceda del 10% de! capital sociat
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capitai
social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas dispeonibles suficientes para este fin.

Et saldo 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 la reserva veluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en ia Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estédn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecidc contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién caiculada sobre el patrimonio diaric
medio de la Sociedad que se satisface frimestraimente. No obstante, segun se indica en la Nota 1, desde el 18
de diciembre de 2015 la sociedad gestora deiega las funciones de gestion de activos de la Sociedad en GBS
Finanzas Investcapital AV., S.A. a ia que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio.

Adicionalmente, segln se indica en la Nota 1, GBS Finanzas Investcapital A.V., S.A. prestaba hasta el 18 de
diciemnbre un servicio de asesoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la
Sociedad. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad
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devenga como gasto una comisidn de asesoramiento calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se
satisface frimestraimente. Al 31 de diciembre de 2015 la Socledad ha devengado honorarios por este
asesoramiento por importe de 113 miles de euros (123 miles de euros al 31 de diciembre de 2014) incluidos en
el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias,

La entidad depoesitaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diaric medio de ia Sociedad que se safisface trimestralmente.

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

Bl Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores madificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de-las Instituciones de inversién Colectiva.
Las principales funciones son:

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

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

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

4. Garantizar gue todos los instrumentos financieros se regisiren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad,

5. En el caso de gue el objeto de la inversién sean ofras |IC, la custodia se realizaré sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositarioc o de un subsustodio 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 establezea 1a normativa y el folleto de ia
Socledad.

8, Supervisar Ios criferios, férmulas y procedimientos utilizades por la scciedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar ia exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de fa Sociedad deben remitir a la Comisidn Nacionai del Mercade de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demds activos financieros que integran el patrimonio de ia
Sociedad, bien direciamenie o a ftravés de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacidn de dicha funcion.

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

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

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de fa Scociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Ofres
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Derivado de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en aplicacion de los dispuesto
en la Resolucion de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, a continuacidn se
detalia la informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores relativa a los importes pendientes de pago
a proveedores importes pagados durante ef ejercicio 2015 a proveedores en operaciones comerciales. En este
sentido, el ratio de operaciones pendienies de pago al 31 de diciembre de 2015 es de 0, el ratio de operaciones
pagadas ha sido de 12, y el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales ha sido del 12. £
iotal de pagos durante el 2015 vy el total de pagos pendientes de facturas recibidas at cierre del ejercicio 2015
han sido de 176.450,02 eurcs y ningln importe, respectivamente.

Situgeion fiscal

La Sociedad tiene abieros a inspeccidon por parte de las autoridades fiscales ia tolalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en ef epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pudblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicins anteriores por importe de 144 v 177 miles de euros, respectivamenta.

L gierition 4 o U vz L3 £

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuesics del ejercicic y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El fipo de gravamen a efectos del
impuesto scbre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuestc sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad regisira en el epigrafe “Impuestc 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 compensacion de pérdidas fiscales. No se gensran ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debide a las posibles .diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operacionas realizadas por la Sociedad, 1os resultados de las inspecciones que en el future pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
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contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

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

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

Informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de

Al cierre del ejercicio 2015 fos Administradores de fa Sociedad no han comunicado a los deméas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (elios o sus

10. _Informacion relativa al Consejo de Administracion
Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion
los Administradores
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
11.__Aconiecimienios posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre det gjercicio no se ha producido ningln hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

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

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0313307003 | BonosBANKIA SA{3,500[2019-01-17 210.867.35
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 210.867,35
FUR |ESCL13900J37 | AccionesBANCO SANTANDER 191.194.43
EUR |ESOII3211835 | Acciones BBVA 202.861,07
EUR | ESO178430EI8 | AccionesiTELEFONICA SA 43976725
EUR | ES0147582B12"° | Acciones TECNOCOM 9.179,08
EUR | ES0161560018 | AccionesiNH HOTELES SA 21.672,00
EUR (ESO173516115 | AccionesiREPSOL YPF SA 110.075,24
EUR | ES0673516979 | DerechosREPSOL YPF SA 4.988,41
EUR [ ES0116162068 | Acciones|CARBURES EUROPE SA 8.174,32
EUR | ES0122060314 Acciones|FCC 89.250,00
EUR [ ES0133443004 | Acciones] EURONA WIRELESS TELECOM SA 51.470,50
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.128.662,30
RUR | ES0184526020 | participaciones/W41 EUROPEAN OPPORTUNITIES, FI 221.371,39
EUR | ES0167972035 | ParticipacionesPANDO 2000 SICAV SA 14,27
EUR | ES0159201005 | participaciones MAGALLANES IBERIAN EQUITY, F1 111.158,12
EUR | ES0159259003 | ParticipacionestMAGALLANES EUROPEAN EQUITY FI 317.299.13
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversiéon colectiva 649.842,91
UsD | US87927VAU26 | Bonos/TELECOM ITALIA|3,4992018-06-04 201.114,61
FUR | XS0234821345 | Bonos|EFG INTL{1,50012049-04-29 21.245,48
BUR | FRO011499201 | BonosiEXANE SAM|0,0002017-10-05 255.180.00
EUR | XS0498817542 | Bonos|ABENGOA INTERNACIONAL(4,2502016-03-31 23.252,90
EUR | X50925126491 | Bonos|GESTAMP FUND LUX SA|2,93712020-05-31 103.724,95
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 604.517,94
USD | US1729674242 | AccionesiCITIGROUP INC 84 995 .40
EUR | LU0323134006 | Acciones|ARCELOR 19.091,40
GBP | GBOOB7T77214 | Acciones|ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP 3.110,11
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Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR | PTPTCOAMO009 | AccionesPORTUGAL TELECOM 7.294,24
EUR | NLOG00303709 | Accionesl AEGON 48.952,80
USD | US0605051046 | Acciones|BANK OF AMERICA 122.638,05
USD  |US58933Y1055 | AccionesMERCK & CO INC 311.220,77
USD | US71654V4086 | AccionesiPETROBRAS 63.340,08
USD [ US74838C1062 | Acciones/QUICKSILVER RESOQURCES 92,50
USD | US5433541043 | Acciones| LONGWEI PETROLEUM INVESTMENT 187,81
USD | VGGO07541015 | AccionesMICHAEL KORS 47.945,13
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 708.868,29
USD | LU0562314715 | participaciones|]SCHRODER ISF FRONTIER MARKETS EQUITY 210.500,83
EUR | LUG260085492 ! participaciones|THE JUPITER GLOBAL - JUPITER EUROPEAN 315.553,35
(USD | LU0823431563 | participacionesPARVEST EQUITY RUSSIA CLASSIC 44,174,46
EUR |FRO007054358 | Participaciones|LYXOR EURO STOXX 50 UCITS ETF 1.276.363,00
EUR | FRO010251744 | Participaciones|LYXOR UCITS ETF IBEX35 854.212,60
EUR (FRO010326140 | participaciones|LYXOR UCITS ETF RUSSIA 37.740,50
EUR |FRO010345371 | ParticipacionesiL.YXOR UCITS ETF STOXX EUROPE 600 BANKS 158.934,60
usp | LU0225506756 | ParticipacionesfPMORGAN FUNDS - RUSSIA FUND A 75.354,96
EUR |LUG289089384 | ParticipacionesJPMORGAN FUNDS - EUROPE EQUITY PLUS 643.309,70
EUR | LUGG69452877 Participaciones[FIDELITY FUNDS - SOUTH EAST ASIA 336.703,96
EUR [LU0124167924 | Participaciones|FPM FUNDS STOCKPICKER GERMANY ALL CAP 109.203,60
EUR |LU0333810850 | Participaciones| GOLDMAN SACHS INDIA EQUITY 360.398,00
usp | LUG333811072 | Participaciones|GOLDMAN SACHS INDIA EQUITY PORTFOLIO 214.369,36
USD | IEOCB2387143 ! Pparticipaciones BNY MELLON BRAZIL EQUITY A 60.609,91
EUR | LUGOB7656855 | Participaciones| AXA WORLD FUNDS FRAMLINGTON ITALY 271.061,56
EUR |[LU0256839274 | participaciones|] ALLIANZ EUROPE EQUITY GROWTH AT 248 482,50
usp |TEGOBISZ9PO8 | Participaciones{LEGG MASON CLEARBRIDGE US 443.182,58
EUR |LU0G641604193 ! Participaciones/SPIRIT AERO HOLDING 28,18
FUR | LUG953331096 | Participaciones]ALKEN FUND SMALL CAP EUROPE EU1 497.385,00
FUR | 1E0032284907 ParticipacionesiODEY PAN EUROPEAN EUR R 299 .700,90
EUR | IEOOBWZMLDAS | participacionesiODEY EUROPEAN FOCUS FUND A 709.852,00
USD | US37950E2000 | Participaciones|GLOBAL X MSCI COLOMBIA ETF 216.513,07
UsD | LUL207217040 | ParticipacionesFORUM ONE ANARA TOTAL CONVEXITY 457.604,49
EUR | BM0OO00000001 | Participaciones HARMONY ASSET MANAGEMENT 2.492.35
EUR | IE0032904330 ParticipacionesJOHCM EUROPEAN SELECT VAL A 586.839,50
USD [ IEOOB6ZZNB36 | Participaciones]HEPTAGON OPPENHEIMER D. MARKETS 237.652.37
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USD | LU0491816475 | Participaciones MATTHEWS ASIA FUNDS PACIFIC TIGER 277.692,87
Usp | LU0491818331 | ParticipacionesMATTHEWS ASIA FUNDS ASIA DIVIDEND 185.575,77
EUR | LUOS31876760 | Participaciones|CHINAAMC CHINA OPPORTUNITIES FUND A 340.771,36
USD | LU0502882698 | Participacionesl CONVENTUM LYRICAL FUND I 460.622,68
EUR | GBOOB3SX1866 | Participaciones|CF ODEY ABSOLUTE RETURN INSTITUTIONA 572.317,07
EUR | IECOBCBHZ754 | Participaciones|R PARUS FUND CLASS I EURO HEDGED 414.369,25
EUR |IEGOBYSPZR70 | participaciones]MPMF FUND MANAGEMENT 300.519,060
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 11.220.091,73
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Arzalejos, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de 1a Sociedad y evolucién
previsibie

El afio 2015 se ha caracterizado por la fuerte volatilidad experimentada por los mercados en practicamente la
totalidad de los actives financieros. El afio empezaba con revisiones a la baja en las previsiones de crecimiento
econdmico e inflacidn por parte de las principales auteridades econdmico monetarias (FMi, Bancos Centrales
etc.) para cerrar ef ejercicio con una continuidad en esta dindmica, a tenor de o acontecido a io targo del afio.
Los Bancos Centrales v la calda del precio de las materias primas han sido los grandes protagonistas del
periodo.

El BCE comenzd con la politica de estimulos a principio de afio v en diciembre volvié a tomar nuevas medidas
que incluyeron la ampliacién de la duracién del programa anterior hasta marze de 2017, la bajada det tipo de
deposito hasta el -0,30% y el anuncic de la futura compra de bonos gubernamentales de emisores locales
{municipales). Por su parte, la FED en diciembre subié los tipos en un 0,25% después de 8 afics pero matizande
que las subidas seran graduales y prolongadas en el iempo. En Japén, el BOJ mantenia los estimulos lanzados
en ejercicios anteriores mientras que ef Banco Central de China bajaba los fipos de interés y en agosio tomaba
medidas de depreciacion de su moneda para mejorar la situacion compeltitiva y suavizar la ralentizacion en el
crecimiento econdmico.

El mercado de materias primas ha sido unc de los mas complicados en 2015, Asi, el petrdleo, que comenzd el
afio por encima de los 57 § el barril, acabdé con una correccién superior al 30% para cerrar ligeramente por
encima de los 37 $. La oferta de la nueva produccion proveniente del shale oil y mantenimiento de produccidn de
la OPEC, junto con una demanda creciendo a menor ritmo a medida que la economia a nivel global se iba
ralentizando, provocaban una de las mayores caidas de los Ultimos afios. Otras materias primas también sufrian
fuertes refrocesos contagiadas por el propio petroleo y por la ralentizacion observada en la demanda de China al
ser este el principal imporiador a nivet mundial. El ore bajaba un 10% ante las débiles perspactivas de inflacion y
la ausencia de riesgos sistémicos.

En el lado econdmico los datos macroecondmicos en EEUU continuaren evolucionando favorablemente, v el
desempleo se situaba a finales de afio en niveles del 5%. Por el confrario, los indicadores adelantados
mosiraban sefisies divergenies con ei secfor servicios reflelando un tono robusto mientras que en el lado
manufacturero la desaceleracién era mas que evidente con el ISM manufacturero situdndose por debajo de los
50 puntos. El sector inmoblliario continda con la tendencia positiva iniciada hace ya unos afos y los precios de la
vivienda continuaban recuperandose. De cara a 2016 el PIB se situara previsiblemente en la zona del 2% pese a
fa aportacion negativa del sector exterior y ia ralentizacién en la inversion. En Europa, tal y como se ha
comentado con anterioridad, el BCE era el gran protagonista junto con indicadores (PMis) que anticipan un
mejor comportamiento de iz economia doméstica especialmente relevantes en el caso de fa Europa periférica.
Alemania por su parte, continda publicando buenas cifras, aungue condicionadas por el alto peso del sector
exierior en su PIB. '
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l.a actividad econdmica en los paises emergentes ha estado completamente condicionada por fa evolucion de
las materias primas, sufriendo especialmente aquellos gue tienen una mayor dependencia de las mismas y
especialmente en ef caso del petrdleo (Rusia vy Brasii) mientras que en China estamos asistiendo al proceso de
transicidn de una economia apoyada en la inversién v en su sector exterior, a una mas sustentada en el
consumo interno. '

En cuantc a los mercados financieros, la volatilidad estuvo presente a lo largo de todo el ejercicio siendo ia
tonica en los mercados de renta variable durante todo el periodo. Las bajas expectativas y continuada revision a
la baja de los resultades empresariaies, junto con un menor crecimiento futuro y los acontecimientos de caracter
geopolitico (Grecia, atentados de Paris, elecciones etc.), han sido las principales causas de esta situacién. Los
mercados emergentes lideraban las caidas de las bolsas con el MSCI EM cormigiendo un 17%. £n el Jado
positivo, la bolsa japonesa es la que mejor evolucion ha tenido, con un 9% de subida mientras gue Europa lo
hacia en un 5% aunque con fuertes divergencias por paises. El mercado americanc terminaba plano en sus
principales indices.

En renta fija, los bonos gubernamentales continuaron con un compertamiento positivo mientras que la situacion
en los bonos corporativos privados ha sido més erratica, los diferenciales se han ido progresivamente
ensanchando a medida que avanzaba el afio especiaimente [a parte de High Yield y en los sectores ligados al
petrolec que contagiaban a otras compafiias dentro de este universo. En el caso de los bonos Investment Grade
el comportamiento fue ligeramente favorabie.

Respecto a las divisas, lo mas destacado ha sido el de apreciacion del ddlar americano respecto al resto de
divisas. En cuanto al euro, la apreciacién ha sido superior at 11%, habiéndose acercado en aigin momento a la
paridad. El otre movimiente més destacado ha sido la devaluacién del yuan respecto al dolar lievada a cabo por
China en agosto. '

En el ano, ia rentabilidad de la Sociedad ha sido de un 0,80%.

De cara a 2016 nuesfras expectativas siguen siendo favorables para los mercados de renta variable
sabreponderando las acciones frente a otras clases de activos. En cuanto a la politica monetaria aplicada por los
bancos centrales, pensamos que continuaran siendo laxas aungue en algunos casos puedan pecar de ser algo
mas de lo recomendable. China no podra parar su desaceleracion pero estamos convencidos de que evitarg un
aterrizaje brusco mientras que la economia americana y europea seguiran su senda de crecimienio aungue con
algo mas de incertidumbre. La inflacidn aparecera con algo més de intensidad aunque ese no serd un factor a
tener en cuenta al menos en lo que se refiere a 2016. Por Gitimo, habra que estar especialmente atentos a la
politica vy a sus efectos sobre los mercados.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su cbjeto social, ajustando sus objetivos v politicas de gestion de los riesgos de
pracio, crédito, hquidez vy fesgo de fujos de caja de acusrdo a los limiles v coeficientes establecidos por la
narmativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidn Nacional del Mercado de Vaiores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinte de lo comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Saciedad.

Adquisicion de acciones propias

iz Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Lay 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de & de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capitat Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 120.865,24 eurcs {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 ia Memoria (véase Nota 8).



Ditigencia que tevanta el Secretario del Consejo de Administracion de Arzalejos, Sociedad de Inversidn de
Capital Variable, $.A., D Lourdes Llave Alonso, para hacer constar que todos jos miembros del Consejo
de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, gue se compone de
32 hojas de pape! 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 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 marzo de 2016

£l Secretario no Consejero

-
D. Juan Bautista squer Rufilanchas
Consejeros
af}fé M & {;}‘v‘%’égﬁ
WMM‘
D. Jaime Alonso Gonzalez D. Diego Maria Esquer Rufilanchas

D. Santiago Hagerman Arnus



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Arzalejos, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $S.A., se compone de 32 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OMB577067 a OMB577098, ambas inclusive,
habiende estampade sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacidn.

Madrid, 18 de marzo de 2016

(/,,«f »MMW
2. LourdeS ktave Alonso
S
e \ ,
.~ Secretario no Consejero
e



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Arzalejos, Sociedad de inversién de Capital
Variable, S.A.

NIF: ABZ719964

[.os abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en 1a contabitidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacioén medioambiental previsto en la Orden del Ministeric de
Justicia del 28 de enero de 2008.

E! Secretario no Consejero
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D. Juan Bautista Esuer Rufilanchas

Consejeros
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D. Jaime Alonso Gonzalez D. Diego Maria Esguer Rufilanchas

O. Santiago Hagerman Arnus



