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INFORME DE AURITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Arquero Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. -anferiormente denominada Dimitrios
Assets, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.- (en adelante, la Sociedad):

Informe sobre 1as cuentas anuaies

Hemos auditado las cuentas anuales adiuntas de la Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2615, 1a cuenta
de pérdides v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes ai ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas amuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen ia imagen fiel del
patrimonie, de lz situacion financiera y de los resultades de fa Sociedad, de conformidad cen el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Soeciedad en FEspafia, que se identifica en le Nota 2 de la memoria adjunta, y del contre]
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nugstra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos llevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia, Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y eiecutemos la auditoria con ei fin
de obtener una seguridad razonabie de que fas cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos scleccionados dependen de! juicio del auditor, incluida Ja valoracion de
los riesgos de incorreccidn 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 fa formulacion por parte de los adminisiradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar fos procedimientos de auditorfa que sean adecuades en funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de! control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razenabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi come la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que ia evidencia de auditoria que hemos obtenido properciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

Cpinicn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la siuacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspengientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informaciéa financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Et informe de gestion adiunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores consideran oporfunas sobre
la situacion dela Sociedad, ta evolucion de sus negecios y sobre otros asuntos ¥ no forma parte integrante de las cuenias
anuafes. Hemos verificado que Ia informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo come auditores se limita a la verificacion def informe de gestion con ¢l
alcance mencionado en esic mismo parafo v no incluye la revisidn de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de fa Sociedad.
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ARQUERO CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
{(anteriormente denominada Dimitrios Assets, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.}

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVD 31.12-2015 31-12-2014 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2018 31-52-2014 1)
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 8.929.336,95 5014.762,21
ACCIONISTAS
Inmaovilizado intangible . - Fondos  reembolsables  atribuidos a2 8.929.336,95 5.014.782,21
participes o accionistas
Inmovilizado material - Capital 12.020.328,00 12.020.329,00
Blenes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién (251.742,99) (42,192,228}
Activos par impuesto diferide - - Reservas 361.415,18 362.778,22
ACTIVO CORRIENTE B.874.937 67 5.033.577,66 (Acciones propias) {2.645.6968,32) {1.257.136,74)
Deudores 82,934,138 66.220,81 Resultados de ejercicios anteriores {69.016,05} -
Cartera de Inverslones financieras B.076.628,42 4.888.246,16 Otras apertaciones de socios - -
Cartera interior 889,719,563 4,860,056 88 Resultado del ejercicio (485.951 87) {59.016,08)
Valores representatives de deuda - - {Dividendo a cuenta} - -
Instrumentos de patrimonio - 13.1353,84 | Ajustes por cambios de wvalor en -
inmovilizado matertal de uso propie
Instituciones de inversion Colectiva 888,719,853 - Otro patrimonic atribuido -
Depésitos en EECC - 4.846.921,06
Derivados - - FASIVO NO CORRIENTE - -
tros - - Provisicnes a largo piazo - -
Cartera exterior 7.184.510,1¢ - Deudas a large plazo - -
Valores representatives de deuda 518.568,76 - Pasivos por impuesto diferide - -
ingtrumentas de patrimonio - -
instituciones de Inverston Colectiva 8.664.508 01 PASIVO CORRIENTE 45.800,72 18.815,45
Depositos en EECC . - Provisiones a corto plaze . -
Derivados 1.403,42 . Deudas a corto piazo - -
Otros - - Acresdores 45.352,57 18.815,45
intereses de la cartera de Inversién 2.398,70 28,188,27 Pasivos financieros - -
. Inversiones morosas, dudesas o en litigio - - Derivados 248,15
Pariodificaciones - v Pariodiflcaciones - -
Tesoreria 815.375,07 72.110,69
TOTAL ACTIVO £2.974.937 67 503367766 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 8.574.837 87 5.433.577,66
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 517,470,00 -
Compromisps por operaciones largas de 517.470,00 -

derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados : ’

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por ta liC
Valores aportados como garantia por ia HC
Vaiores recibidos en garantia por la 1C
Capital nominal no suscrite ni en choylacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

12.048 687,05

37.979.671,00

11.979 871,00

69.016,08

70.671,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

12.566.157,05

37.979.874,00

*) Se presenta, Gnica 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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ARQUERO CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERS!ON DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
{(anteriormente denominada Dimitrios Assets, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A))

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

(Euros)
2015 2014 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - -

Comisiones retrocedidas a la HC “ 3.045,51

Gastos de Personal ' - -

Otros gastes de explotacién {66.713,48) {82.891,17)
Comisién de gestidn ) (44.843,07) (59.166,27)
Comisidn depositario (6.684,81) {11.833,06}
ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros {15.375,60} {11.891,84)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisionas . -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {66.713,48) (79.845,66)

Ingresos financieros . 15.558,09 229.027.395

Gastos financieros (7.263,08) {15.615,56)

Variacion del valor razonable en instrumentos financleros {41.338,82) 16.006,57
Por operaciones de la cartera interior {11.823,08) 16,008,87
Por operaciones de [a cartera exterior (30.670,82) -

FPor operaciones con derivados 1.155,27 -

Ctros - -
Diferencias de cambio 2.875,32 46.973,44
Detertoro y resultado por enajenaclones de instrumentes financieros {388.670,11) (265.563,09)

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de la cartera interior {30.905,11) 104,848,383

Resultados por operaciones de la cartera exierior {83.480,61) 89.358,71

Resuliados por operaciones con derivados (274.684,38) (458.768,18)

Ctros - -

RESULTADO FINANCIERO {418.238,39) 10.829,61

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {485.951 87) {69.016,05)
Impuesto sobre beneficios b -

RESULTADO DEL EJERCICIO (485.951,87) {69.016,05)

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparatives,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjupta forman parie
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual ferminade el 31 de diciembre de 2015,
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ARQUERO CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
(anteriormente denominada Dimitrios Assets, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.)-

Estados de cambios en el patrimonia neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 31 de
diciembre 2015y 2014

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a ios ejercicios anuales terminados &f 31
de diciembre de 2015 y 2014

Euros
2015 2014 ("}
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {485.951,87) | (69.016,05)
Total ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonlo atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérditas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (485.951,87) | (69.016,05)

(*} Se presenta, Unica v exclusivamente, a efectos comparatives.
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EHEMTE

Arquero Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
(anteriormente denominada Dimitrios Assets, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.)

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de Ia Sociedad

Arquero Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyé el 18
de enero de 2013 bajo la denominacién de Dimitrios Assets, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. Con
fecha 23 de julio de 2015 ia Sociedad ha cambiade su denominacién por la actuai. La Sociedad se encuentra
sujeta 2 Jo dispuesto en la ey 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversién Coleciiva,
considerando las Uitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asf como en o
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se regiamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

lL.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de ia Cemision Nacional del Mercado de
Vaiores con el ndmero 3.808, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidn establecida en e
arficulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de ia Sociedad estdn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislative 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texio refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisidn Nacionat del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumpien fas condiciones establecidas por fa normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 55, Madrid.

Ei objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, vaiores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a Andbank
Weaith Management, Sociedad Gestora de I[nstituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al
Grupo Andbank.

t.0s valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, 8.A. {Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

l.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financlera gue resulta de aplicacion a a Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuaies y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para ias instituciongs de
inversién colectiva, de lo previsto en ei Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan Generat
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resufta de aplicacion, de forma que muestran fa
imagen fiel del patrimonio y de |a situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de fos
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

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

Los resuitados vy la determinacion del patrimonio neto son sensibles a ios principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracidn de las cuentas anuales.

En ias cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro de
determinados activos, A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre dei ejercicio 2015, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificartas (al alza ¢ a fa baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversicnes de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

ias fluctuaciones del mercado v otros riesgos inherentes a ia inversién en valores (véase Nota 5), io que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctte tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de fa informacién

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

d}) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y det estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccidn de errores

En la efaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin errer significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en ias cuentas anuales del efercicio 2014,

g) Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica Ia Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en retacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este mofivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Noarmas de reqistro y valoracidn

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

aj Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion de los actives financieros

Los activos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la visla destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
sU caso, ias restantes cuentas corrientes o saldos gque ia Sociedad manienga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aporiadas.

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

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

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financleros emitidos por ofras entidades, tales como
accicnes y cuotas parficipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« |nstituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras instituciones
de Inversién Colectiva.

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

¢ Derivades: incluye, entre ofros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razenable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en ios epigrafes anteriores.

« Infereses en la cartera de inversion; recoge, en su caso, la pericdificacidn de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: inciuye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasHficacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal ¢ parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualguier concepto diferente a ios anteriores ostente la Scciedad frente a
terceros. La iotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién come “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las *Partidas a cobrar” asf como su reversién, se reconocen, en su casc,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriorc y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
I .’

alance
aiancgl

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, 'as deudas contraldas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracian como “Débitos y partidas & pagar”.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efacios de su valoracion como “Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y ios importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectes de valpracion como “Pariidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de 1a transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aqueltas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

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

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

- Instrumentos de patrimenio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si exisie, o inmediato 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 atn a cotizacidn: su valor razonable se caicuia mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdémicos.

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
aciivo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
cue no hava habido un cambio significative en. las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transaccionas recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financierss que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y vatoracidn
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion v que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, [a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).



ON1052185

CLASE &~

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caicula temando come referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, cotregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en e momento de la adquisicién y que subsistan en &l momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones 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 perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vator razonable es el valor liquidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. £n el caso de que se encuentren admitidas a negociacidon en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en [IC de inversién libre, HiC de 11C de inversién iibre e IIC extranjeras similares, segin
los articules 73 vy 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados,

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
cue resulta de aplicar e cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizades o
sistemas multitaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicaciéon de métodos o modelos de
valoracion adecuados y recenocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

Reconocimiento v valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valeran
inicialmente por su “valor razonable” {que salve evidencia en confrario serd el precio de la transaccion)
integrando ios costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, tos pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en ef epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecio de no actualizar los #ujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran & su vaior nominal.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias" se vailoran inicialmente por su “valor razonable”™ (que saivo evidencia en
contrario serd el precio de ia transacc:iorz) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriorments, los paswcs se valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de
transaccién en que se pud:era incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii},

En particutar, en el caso de la financiacidén por venta de vaiores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frenie a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l tratamiento contable de las transferencias de actives financieros estd condicionado por ia forma en que se
fraspasan a tercercs los riesgos y beneficios asociados a ios activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el active financiero fransferido se daré de baja de! balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y e! valor en libros del active 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
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise refienen sustancialmente los riesges y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de Jas ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés, de los confratos de préstamo de valores en los gue el prestatario fiene ia obligacion de
devoiver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por &l contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del conirato y se pierda el derecho a recuperar ios
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de ios activos prestades o cedides en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la liC" o
“Valores aportados como garantia por la HIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adguiere,

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversionas financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
e resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de fa cuenta de
perdidas y ganancias. :

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
eiecucidn el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del baiance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de ia posicidn o el vencimiento del contrate en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados™ de las cuentas de
orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultadoes por
operaciones con derivados’ ¢ "Variacion de! valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado ¢ no en el ejercicio, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

i, Adquisicion temporal de activos

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

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

iv. Contrafos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contralos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicicn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior de! activo {o pasivo) del batance, en E
fecha de ejecucidn de la operacion.

En ei epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operacionas en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o *Variacidn del valor razonabie en instrumentos financiercs — For operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacion ¢ no de la liquidacién de la operacion, se regisiran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ei valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las comrespondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si fa opaion es efercida, su valor se incorpora a ia valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aporiados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por fa [IC”" de las cuentas de orden. En caso de
venta de ios valores aportades en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devoiverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones (active y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en &f siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

l.os instrumentos de patrimonic propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

{a adquisicién por parie de ia Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del baiance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a ia reduccidn dei capitai por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandase fa diferencia positivaimegativa, respectivamente, entre la valoracién vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsabies airibuidos a participes ¢ accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables afribuidos & participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, ias diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ninglin caso, se imputen an la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impuositive de los gastos vy costes de transaccidn inherentes a estas operaciones, en caso de gue
existan, se registra minorando o aumentandc los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significatives utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconccimiento de sus ingresos v gastos:
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activas financieros devengados con postericridad al momente de ta adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devenge, por aplicacion del método del
tipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intergses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su Gaso, como ingreso en el epigrafe
“Ingtesos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Socledad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previaments
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la [IC" de 1a cuenta de pérdidas y ganancias. '

Las comisiones de gestion y de deposite, asi como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibies a la operativa con derivados, tales como correfajes y comisiones
pagadas a intermediarsios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segiin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.0.ity 3.i).

iv. ingresos y gastos no financieros

Sz reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sabre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingresc por el impuesto corriente y el gasto o ingresa por el impuesto
diferido. .

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad come consecuencia de las
fiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no feniendo en cuenta las retenciones y pagoes a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en ninglin caso y sélo se reconoceran mediante fa
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue puaden 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 impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasives se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momente de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentas af euro se consideran denominades en "moneda extranjera’,

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

i.as diferencias de cambio gue se producen al canvertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y ias partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumeritos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién {véase Nota 3.g.iii),

Operaciones vinculadas

La Sociedad reafiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012, Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflicios de interés gue vela por la independencia en la ejecucidn de las distintas
funciones deniro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizadoe de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento intemo formal para cerciorarse de que fas operaciones vinculadas se realizan en interes
exclusivo de ia Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que ios de mercado. Segun 1o
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacionai del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
institucionas de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con ef
depositario y el importe efectivo por compras y ventas reatizadc en activos emitidos, colocados o asegurados
por et Grupc de la sociedad gestora.
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Distribucién de resuitados

ON1052131

La propuesta de distribucion del resultado correspendiente al ejercicio 2015 que su Censejo de Administracion

propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es ia

siguiente:

Euros

Base de distribucion-

Beneficio/(Pérdida) neto def ejercicio|(485.951,87)

Distribucién-

Resuitados de ejercicios anteriores  [(485.951,87)

(485.951,87)

Cartera de inversiones financieras

E1 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 inversién” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimienio de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:

Vencimiento Euaros
Superior a 5 afios 528.59,3,76
518.598,76

Adicionalmeante, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia ias sigufentes posiciones en las cuentas de

coOMpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 97.470,00
Otras compras a plazo 420.000,00
Total 517.470,00

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que la Sociedad ienia registrado en el
epigrafe “Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en
moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 10 miles de euros (ningun importe
al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en ios mismos.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 36 miles de euros
(ningln importe al 31 de diciembre de 2014}, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que
se cancelan en la fecha de liquidacion.

l.os valores y activas que integran la cartera de ia Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco inversis, S.A. ¢ en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad reaiice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de fas entidades legalmente habilitadas para el efercicio de esta
funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al estabiecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (gue comprende &l
riesgo de tipo de interés, ei riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles}, asl
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidén y cuyo contrel se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principaies coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad: '

+ Limites a la inversion en ofras [nstituciones de Inversion Colectiva:

l.a inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica |1C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) v d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1iC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un anico fondo. Asimismo, la inversion tofal en IIC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
dal Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de hilio, no podra superar el 30% del patrimonio de fa Sociedad.

« Limite general a Ia inversion en valores cotizadoes:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misma emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en
los emiscres en los que supere el 5% no exceda def 40% de!l patrimoenic de la Sociedad, Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de sclvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconacido 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 tiens intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
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al 25% cuando se trate de inversiohes en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente ios compromisos de la emisién y que queden afectades de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de Ios intereses en el caso de situacién concursal del emisor. Ei total
de las inversiones en este tipe de obligaciones en las que se supere &l limite del 5% no podra superar
el 80% dei patrimonic de la Sociedad.

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

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financiercs derivados no podra
superar ef patrimonio neio de 'a Sociedad. Por exposicion tofal af riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consscuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuye activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IC de inversion libre, instituciones extranferas similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asf como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podrén superar el 10% del patrimonio de 1a
Sociedad.

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

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

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

La exposicion af riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utitizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en fos articuios 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A {ales efectos, se
exciuiran los instrumentos derivados cuyo subyacenie sea un Indice bursati| o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articuio 50.2.d), fipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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s Limites g ia inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

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

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

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado ¢ sistema de
negociacién gue no cumplan ios requisitos establecidos en el articuio 48.1.a) o gue dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al mencs con la misma frecuencia con la que
ia 1IC inversora alienda los reemboisos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+  Acciones y participaciones de IIC no autcrizadas conforme a la Directiva 2008/65/CE, de 13 de
julio de 2008, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

+  Acciones y participaciones de 1IC de inversion libre, tanto las reguladas en las articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo pravisto en el articulo 49,

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

+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio caicuiado
sobre e} promedio mensual de saldoes diarios de ia Sociedad.

¢ Obligaciones frente & terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transiforias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazade, con las condiciones que establezea fa Comisidn Nacional del

MEmisnmedon wdom A mloanmm Alm am $amded A i
Mercado de Valores. No se tendran en cusnta, a astos efectos, los débitos contraidos en la compra de

activos financieros en el periodo de liquidacion de ia operacidn que establezca el mercado donde se
hayan contratado. )

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

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Scociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuaies de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue ia Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa ia perdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo maés significativos
podrian agruparse en ios siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indiges bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de ia Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercadoes en los que invierte,
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

8. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el dépositarie:
Ranco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 530.359,22
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 285.015,85
815.375,07

Los saidos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengadc
en el ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente. El devengo se produce Unicamente si el tipo de interés es positivo. Las cuentas en divisa no
devengan ninguna remuneracion.
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a2 participes o accionistas

" Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
ia parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inictal), que ha sido efectivamente suscrito.

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014

Numf_aro total de acciones emitidas totalmente 12.020.329 12.020.329
suscrifas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario méximo 24.000.000,00 50.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion {(11.979.671,00) (37.979.671,00)
Capital 12.020.329,00 12.020.329,00

Capital inicial 2.400.000,00 3.000.000.00

Capital estatutario emitido 9.620.329,00 7.020.329,060
Nominal acciones propias en cartera (2.630.153,00)|  (7.110.852,00)
Capital en circulacion 9.39(.176,00 4.969.477,00
Niimero de acciones en circulacién 9.390.176 4.909.477
Valor liquidativo de la accion 0,95 1,02|
Patrnmomo a'mbmdo a.aF:Cl.OnglStaS dela 8.929.336,95 5.014,762,21
Sociedad al cierre del ejercicio

El articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién detivativa de acciones propias estabiecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julic, 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 estén sujetas a
los limites porcentuales sobre el capifal social.

De acuerdo con ia legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados & las acciones pendientes de suscripcion y desemboiso 0 en cartera se encuentra en suspensc
hasta que éstas sean suscritas y desembaisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, el (nico accionista de ia Sociedad que poseia un porcentaje de participacién
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

17



ON1052187

CLASE 8°

N° de Acciones % de Participacién
Andbank Luxemburgo, S.A. _ 3.801.182 40,48%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 &l nimero de accionistas de la Sociedad era de 179 y 128, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, &l nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuye caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En ef caso de. puesta en circutacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominai o valor razenable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su case, en ¢l epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la composicion del saldo de reservas es |a siguienie;

Euros
31-12-2013 31-12-2014
Reserva legal 37.609,73 37.609,73
Reserva voluntaria () 323.805,45 325.168,49
Reservas 361.415,18 362.778,22

(") Incluye los gastos por operaciones en instrumentos de capital propio,

netos en su efecio impositivo (véase Nota 3-)
Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio 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 social en la parte que exceda del 10% de! capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta resarva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Tanto la reserva voluntaria como ios resultados de ejercicios antetiores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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Otros gastos de explotacion

Segtn se indica en ka Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este sewicio, v conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, ia Scciedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface mensualmente. Adicionalmente, y también conforme a o establecido
confractualimente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto diario que se liquida anuaimente, una
comisién calculada en funcidén de los resultados positives del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2015 como
consecuencia de haber obtenido resultados negativos, ta Sociedad no ha devengado importe alguno por este
concepto.

ta entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por esle
servicic, y conforme a lo estabiecido coniractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface: mensualmente.

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

E! Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instifuciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores madificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigifancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

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

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

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

4, Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
fa Sociedad.

5. En el caso de que e objeto de la inversién sean otras iiC, la cusiodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric ¢ de un subcustodio expresamente designade por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones reaiizadas 1o han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criferios, y limites gue establezea la normativa y el folleto de la
Sociedad.

8. Supervisar ios criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caleule del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacidn y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacionat del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonio de ia
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservandc en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse gue la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plaze que determinen
las reglas de liquidacidn que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién apticables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venia de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados par los mismos.

12. Velar por fos pagos de los dividendos de fas acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
ast como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.

En el sakio del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias del gjercicio
2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de ia Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el ejercicio 2014).

Informacidn sobre el periodo medio de page a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de ia Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pagoe a proveedoras
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicic 2015, la Socledad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos resiizades a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los
limites {egales de aplazamiento.

Situacién fiscal

La Scciedad tiene abiertos a inspeccion por pare de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constifucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores™ del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepio de reienciones y/o otros saidos pendientes de devolucion det impuasto
sobre beneficios de ejercicios antericres por importe de 73 y 66 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre hensficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre heneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, e saldo de! epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar”™ no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicia 2015. Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014, el
saido del epigrafe "Otras cuentas de orden- Pérdidas fiscales a compensar” no recogia la compensacion de las
pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2014,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Scciedad, los resultados de las inspecciones que en ef futuro pudieran llevar a
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cabo las auforidades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de carécter
contingente, cuyo importe ho es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacidn relafiva al Consejo de Administracion

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

informacién en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
ios Administradores

Con fecha 31 de enero de 2016 el consejero D. Francisco Martinez Giménez ha informado al Consejo de
Administracién de la Sociedad de un conflicto de interés con la Sociedad en relacién al contrato que tiene
suscrito con Ariete Financial Services, S.L., entidad de la que es socio y administrador, con Andbank Espana,
S.A.U., entidad perteneciente al grupo de la entidad gestora, Andbank Wealth Management, S.G.1.1.C., S.A.U,,
en virtud del cual percibe refrocesiones por la comercializacién de distintos productos de Andbank Espafia,
S.A.U., entre ellos, la propia SICAV. La sociedad gestora de la Sociedad fiene establecidos procedimientos para
evitar situaciones de confiictos de interés, por lo que ha mitigado los posibles conflictos mencionados, siempre
en el mejor interés de los accionistas de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con postericridad al cierre dei gjercicic ne se ha producido ningtn heche significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

ARQUERO CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A
{anteriormente denominada Dimitrios Assets, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.)

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ESG173321003 | PARTICIPACIONES|Renta 4 Pegasus 374.976,55
EUR |ES0116567035 | PARTICIPACIONES Parts. Cartesio 514.742,98
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 889.719,53
EUR [ITO0050%0318 | RENTA FIJA[Rep.de Italiall,50/2025-06-01 224.731,82
EUR | PTOTEKOEO01] | RENTA FlJAi{Republica Portugal|2,88{2025-10-13 293,866,94
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 518.598,76
EUR |GBOOB3D8PZ13 | PARTICIPACIONES|Threadneedle F. Cred 499.549,42
EUR |LU0351545230 | pARTICIPACIONESNordea I - Eur Hgh Y 273.191,36
FUR | LU0548153104 | PARTICIPACIONES|Standard Lf-Glob Abs 351.321,35
EUR | LU0841179863 | pARTICIPACIONES|Ethna Aktiv 320.400,58
EUR {FRO010149120 | PARTICIPACIONES|Carmignac Securite 297.350,45
EUR | BE6213829094 | PARTICIPACIONES|Petercam-Bnds Real State 93.494,55
FEUR {LU0517222054 | PARTICIPACIONES|Petercam-Bnds High Yield 350,171,08
EUR | LU0329592371 | pARTICIPACIONESBGF Euro Short Bond 451.008,52
EUR LUO0I23951151 | PARTICIPACIONESMFS Europe valu-al 91.583,02
EUR | LUO012119607 | PARTICIPACIONES|Candrian Bonds-High Yield 349,278,435
EUR | LUO0I51324422 | PARTICIPACIONES!Candrian Bonds-Credit Opport | 531.826,83
FEUR | LUCO8S927925 | pPARTICIPACIONESIHenderson Hor. Europ 91.286,23
EUR | LUDIS066576%9 | PARTICIPACIONES|Pionner Funds Eur St 525.192,15
EUR |LU0438336264 | PARTICIPACIONESIBLACKROCK 485.704,17
EUR |FRO010107953 | PARTICIPACIONES|LFP Europe Tmpact Em 852.586,78
EUR |LU0243957239 | PARTICIPACIONESHnvesco Pan European 349.147,88
EUR |LU0658025977 | PARTICIPACIONES/AXA M Fixed Income 513.931,98
BUR |LUO119176310 | PARTICIPACIONES|Parts. Aberdeen Glob 237.483,19
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 6.664.508,01
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Arquero Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
(anteriormente denominada Dimitrios Assets, Sociedad de inversion de Capital
Variable, S.A))

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 20615

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de ia Sociedad y evolucién
previsible

Durante e} afio, primer semestre con mejora ciclica en Europa, con un crecimiento muy sostenido desde el
consumo, apoyado por los mencres costes energéticos, los tipos bajos, menos austeridad y subidas de salarios
destacadas en Alemania. Tras la mejora de las estimaciones de P13 vino, de forma adn timida ia de beneficios, y
la de las expectativas del crédito. Frente al buen momentc macro europeo, débi comienzo de afio para la macro
americana, particufarmente desde la inversién (afectada por ios menores precios del crude), y con las mejores
noticias concentradas en el empleo vy el consumo, Ya desde mayo, los datos en EE UU empezaron a mejorar
apuntando a crecimienios del 2,5% como minimo para este afio. Més alla de ia macro, Grecia ha sido
protagonista de los mercados en |z primera parte del afio, en un largo proceso de negociacion de un nuevo
acuerdo, en el gue se ha vivido la tensién de un referéndum, cierres de ios bancos, coniroles de capitales &
inciuso la posibilidad de una eventual salida de Grecia del euro.

La macro en la segunda parie del afio continud con su particular inercia. Positiva en emplec en buena parte del
mundo desarroilado (desde EE UU a Europa), ¥ con la mayor parte de las dudas centradas en el frente
industrial, donde tanto las encuestas como los datos de produccion siguen débites. Otro protagonista destacado
de 2015 ha sido el crudo (-36% en el afio), recortando las expectativas de inflacién y alimentando la posibilidad
de respuesta desde los bancos centrales. Fuera de China, entre los emergentes sigue destacando en negativo
Brasil, en recesién, sin vises de mejora en 2016 por el efecto retrasado de la subida de fipos y con mucha
incertidumbre politica, o que explica el pobre comportamiento de sus mercados en 2015, Desde Japdn, aungue
los datos macro siguen siendo mixios, es ia imparable trayectoria de los beneficlos la que marca fa pauta. La
consecucion del objetivo de inflacién del Banco de Japén se ha venido retrasande en 2015, consecuencia del
bajo precio del crudo, lo que plantea dudas sobre |a efectividad de la politica monetaria y/o la necesidad de mas
medidas.

Mientras tanto, bancos centrales activos. En Europa con fa puesta en marcha del programa de compra de deuda
publica, contribuyendo a ia mejora de las expectativas de precios, ya alejados de niveles pre-deflacionistas y
decepcionando con medidas que el mercade interpreté como escasas en el mes de diclembre. Desde la FED,
compéas de espera, naciencia v gradualidad como puntos destacados, junto a unas previsiones de subidas de
tipos para el afio, entre septiembre y diciembre, con septiembre como escenario central. Llegado el momento, la
Reserva Federal desconcertd al mercado con un mensaje negative sobre el escenario internacional (aungue
acabd subiendo tipos a finales de afio).

China fue ia gran protagonista de la segunda mitad de afio, dade ef empeoramiento macro y la sorpresa con la
liberalizacidn del tipo de cambio de su divisa que suscitarcn nuevas dudas sobre la ralentizacion de dicha
economia.
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Entre los mercados de renta variable, tras las ganancias generalizadas en el primer trimestre, segundo trimestre
en el gue los mercados retrocedieron. Llegamos asi a junio, con un mercado japoneés liderando las subidas
{(+16%), seguide por ios europeocs (+9%), con revalorizaciones discretas entre los emergentes y un S&P 500 en
lecturas de primeros de afio. Volatilidad muy marcada en el segundo trimestre, especiaimente en relaciéon con
los activos europeos por la crisis griega, y con una divisa, el euro, que curiosamente ha aguantado bien la
incertidumbre, retrocediendo desde comienzos de afio aungue de manera mas suave que en 2014. Debilidad
china y del crecimiento mundial gue ha segquido pasando factura a las materias primas.

En la segunda parte del afo, los mercados de renta variable han cotizado de forma dispar, mejor los
desarrcllados que los emergentes y entre los primeros Japdn y Europa destacando frente a un £ UU que cerro
2015 con cambios menores en e S&P. Pero mas alia de Ia diferencia entre indices, ha sido un afio de ciara
dispersién sectorial, con amplias diferencias entre los sectores de mejor comportamiente (p.e.. consumo,
tecnologia, salud,...) y los de peor (crudo, materias primas,...). Desde [as divisas, délar al alza de forma
generalizada, particularmente frente al euro, en un afio donde ias materias primas han seguido con bruscas
caidas (-36% del crudo, 10% dei oro). Para los préximos meses esperamos gue la renta variable sea el activo de
mejor comportamiento, decantdndonos por Europa frente al mercado americano, recenociendo la necesidad de
prudencia en el corio plazo.

2016 arranca con nueva inestabilidad de los mercados de renta variable chinos, que parece explicable desde las
novedades de la reguiacion y la dualidad de dicho mercado (dos mercados que cotizan con diferencias medias
del 30% y normas no comunes). Con la vista puesta en 2016, esperamos que la FED suba tipos (2-3 subidas en
el afio) y que el BCE amplie en marzo su programa de compra de deuda, dados los bajos niveles de precios.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financierps por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esia
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustandoe sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003. Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidn Nacionai def Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

L.a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre susg propias acciones a lo largo del pasado
ejercicic 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a fa
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economis
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobitiaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia accicnes propias en cartera por valor de 2.645.696,32 euros
(véase Nota 7 de la Memoria), '
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informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefar distinto de o comentado en la Memoria (vease Nota 8).



Diigencia que levania el Secretario del Consejo de Administracién de Arquero Capital, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A. (anteriormente denominada Dimitrios Assets, Sociedad de inversion
de Capital Variable, 3.A.), D. Fernando H. Estévez Olleros, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedide a suscribir el presente documento, que
se compong de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memaoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestidn, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando tcdos y cada uno
de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apsliidos constan a continuacion, de lo
que doy fe.

Madrid, 7 de marzo de 2016

El Secretario no Consejero

{

;
D. Fernando H. Estévez Olleros

Ef Presidente del Consejo de Administracion

D. Francisco Martinez Giménez 4

Conseijeros ?<\



<

D2. M? Fernanda Gonzalez Gamboa D.Luig Llahés Lopez



ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto ¢ informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Arquero Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {anteriormente denominada Dimitrios
Assets, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A.), se compone de 29 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con fa numeracion ON1052176 a ON1052204, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
difigencla adjunta firmada por mi en sefial de identificacion,

Madrid, 7 de marzo de 2016
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D. Femando H, Estévez Oliercs

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Arquero Capital, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A. (anteriormente denominada Dimitrios Assets,
Sociedad de inversion de Capital Variabie, 5.A.),.

NiF: ABBB46452

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

E! Secretario no Consejero

D. Fernando H. Estévez Olleros

El Presidente del Consejo de Administracion

D. Francisco Martingz Gimenez

Consejeros






