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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

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

Responsabilidad de los administradores en velacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la sitwacién financiera y de ios resultados de la Seciedad, de conformidad con ¢l marco normativo de
informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos levado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguiadera de la auditorfa de cuentas vigente en Hspafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, as{ como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas ammales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicic del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreceidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuaies, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de l2 Sociedad. Upa auditoria también incluye
la evaluacién de la adecuacion de las poifticas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
reatizadas por la direccion, asi comao {a evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su coniunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporcions una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos [os aspectos significativos, la imagen fiel del pattimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformuidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otres requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oporfunas sobre
fa situacion de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asunios y no forma parie integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 20135, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismp-parafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de Ja Socie
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FAFIAN CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

ACTIVO 31122015 314122014 (1) PATRIMONIQ Y PASIVO 31-12:2015 31-12-2014 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - “ PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.234.7684,00 3.566.293,60
ACCIONISTAS
inmovilizado infangible . - Fondeos reembolsables atribuidos a 3.234.764,00 3.566.2%3,60
participes o acclonistas
inmovilizadc material - - Capital 2.800.200,00 2.800.200,00
Bienes inmuebies de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 293.720.50 283,720,550
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.386.313,63 1.231.613,35
ACTIVO CORRIENTE 3.242.279,13 3.574.945,91 {Acciones propias;} {1.359.346,55) {913.940,53)
Deudores 25.308,27 17.881,43 Resultados de ejercicios anterioras - -
Cartara de inversiones financieras 3.055.677,52 3.389.375,71 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.686.851,85 2.033.092,59 Resultado del ejercicio 113.876,42 154.700,28

Valures representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 1.628,908,62 153222709 | Ajustes por cambics de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

instituciones de Inversién Colectiva 57.942.23 50.865,50 | Otro patrimonic atribuide - -

Depasitos en EECC - 450.000,00

Derivados - - PASIVG NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.368.825,67 1.356.177,64 Deudas a largo plazo - -

Valores representatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 1.368.825,67 1.348.801,52

Instituciones de inversion Colectiva - - PASIVCG CORRIENTE 7.51513 8,652,311

Depasitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - 7.376,12 Deudas a corto plazo - -

Otros - Acreedores 7.515,13 8.652,31
Intereses de la cartera de inversion - 105,48 Pasives financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigic B - Derivados - -

Periodificacicnes - - Pericdificaciones - -
Tesoreria 161.293,34 167.678,77
TOTAL ACTIVO 324227913 3.574.945,81 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.242.279,13 3.574.845,81
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC - 39.262 50
Compromiscs por operacionss largas de - 34,262,850

derivadas
Compromises por operaciones certas de
derivados

QTRAS CUENTAS DE CRDEN
Yalores cedidos en préstamo por fa HIC
Valores aportados coma garantia porfa C
Valores recibidos en garantia por 1z [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn

22.157.061.47

22.143.611,00

21.199.800,00

21.199.800,00

(SICAYY)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros 943.811.00 858.161.47
TOTAL CUENTAS BE ORDEN 22.143.611,00 22,197.223,87

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2015.
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FAFIAN CAPITAL, 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

(Eurcs)
20135 2014 (4

Comislones de descuento por suscripciones y/o reembuoisos . -

Comisiones retrocedidas a la iC ’ - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {26.341,06) {28.630,96)
Comisién de gestién {16.368,21} {18.926,40)
Comisién depositario (1.818.66) {2.102,90)
Ingrescf/gasto por compensacion compartimento - -

Ofros 8,154,19) 8.601,66}
Amortizacidn del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {26.341,08) {29.630,96)

Ingresos financieros 60,742,54 74,597,532

Gastos financieros (3.462,12) {6.201,87)

Variacién del valor razonable en instrumentos financleros 56.540,60 241.507,51
Por operaciones de la cartera interior (76.998,57) 98.535,57
Por operaciones de la cartera exterior 133.54G,17 142.971,94
Por operacicnes con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambic 42,34 -
Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 27.504,39 {124.009,30)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 85,56 {107.328,71)

Resultados por operaciones de fa cartera exterior 22.873,68 {15.733,06)

Resuliados por operaciones con derivados 4.545 15 (947,53}

Otros - -

RESULTADO FINANCIERG 141,367,75 185.823,87
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 115.026,69 156.262,91

impuesto sobre beneficios (1,150,27) {1.562,63)
RESULTADD DEL EJERCICIO 113,878 42 154.700,28

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio

anual terminado ! 31 de diciembre de 2015,
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FAFIAN CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los siercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014

Euros
20158 2014 (%)

113.876,42  154.700,28

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atributdo a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

113.876,42 | 154.700,28

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Fafian Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefa de ia Sociedad

Fafian Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituy6 el 11 de
octubre de 2006. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerandoe las Ultimas modificaciones infroducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, ast como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, v sus postericres
modificaciones por et Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Reat Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable.

La Socledad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.287, en la categoria de no armonizadas cenforme a ia definicion estabiecida en &i
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las accicnes de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espanol, sujeto ai
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de ociubre, por el gue se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, v supervisado por iz Comision Nacional 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,
ios Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen fas condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consclidadas.

El domicilio soclal de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derachos del publico para gestionarlos &
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segdn se indica en ia Nota 8, la gestion v administracion de la Sociedad estén encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente al

Grupo Bankinter.

Los valores mobiliarios estan bajo la custedia de Bankinter, 3.A. {Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad {véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuaies

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formuian de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
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CLASE 82

el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de fas
instituciones de inversidon colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cddigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus aperaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de ia Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diclembre de 2015,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacidn de la
Junta General Ordinaria de Accicnistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios confables

£n la preparacion de {as cuentas anuaies se han seguido los principios coniables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principic contable o norma de valeracion de caracter obligatorio
que, fentendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

l.os resultados v la determinacion del patrimonio nete son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizade ccasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de les actives, pasivos, ingreses, gastos y compromisos gue
figuran registrades en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los proximas gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Scciedad, cualquiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), jo que
puede provocar que el vator liquidativo de la accién fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

FRrpreRr e rhen s WS 25 FELLINTIIRC TN

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

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en tas correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contfables

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

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresidn de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2014.

g) Impacto mediovambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o confingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motive, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales,

Normas de reqgistro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Socledad correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacion de los insfrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i, Clasificacion de los activos financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y carlera exterior. La totalidad de eslos spigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

« Valores representativos de deuda: chligaciones v demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consisiente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anofaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emifidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor.

« Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de nversion Colectiva.
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« Depdsitos en entidades de crédite (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, ast como importes correspendientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su ¢aso, la periodificacion de los intereses activos
de la cariera de inversiones financieras.

« [Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
ciasificacion 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 total o parciat.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en conceplo de garantia en los rercados
cerrespondientes para poder realizar operaciones en los mismos y &l totai de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cuaiguier concepto diferente a los anteriores ostente la Scciedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en sy caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ei epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if, Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasives financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, €n Su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas vy los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pariidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonabile” {gue salvo evidencia
en contrario serd ef precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior & un afio se vaioran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el 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 infereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe *Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacidn. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulia de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediate hébil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion,

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se caicula medianie 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 economicos.

- Valores representativos de deuda cotfizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, et valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando 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
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialimente el mismo, modeles de descuento de flujos y valoracién
de opciones, &n suU caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posibie datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesge de crédito del emisor).

- Valores representatives de deuda no cotizades: su vator razonable es el precio que iguaia el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pdblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonic no cotizados; su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias ¢ minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depositos en entidades de credito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momente, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad,

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor liquidativo
disponible. En ef caso de que se encueniren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, IC de lC de inversion libre e HC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 det Real Decreto 1.082/2012, se utitizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivadoes: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negeciacidn, se valoran mediante la aplicacidén de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidon Nacional def Mercado de Valores.

En el saido del epigrafe "Otras cuentas de orden - Ofros” se recoge. a titulo informativo, ef valor nominal de
los titulos de la cartera de la Sociedad.

il. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y parlidas 2 pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando tos costes de transaccion directamente atribuibies a la operacidn. Posteriormenie, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tino de interés efectivo. No

obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferier a un afo se valoran a su valer nominal,

Los pasivos financieros clasificades a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razenable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de
fransaccion 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.g.iii).

£n particular, en el caso de la financiacion por venia de valores recibidos en présitamo 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 frente a la devolucion del préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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Baja def balance de los activos y pasivos financieros

Ei tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicicnado por la forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a 1os aclivos que se transfieran:

1. Si los riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros —casc de {as ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) 0 de las ventas con pacfo de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recempra—, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
cantraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida at dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en log que concurra un detericro notorio e irrecuperable despues de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio 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 ofros cascs analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contraro, se reconocera contablemente un pasivo financiero asocciado,  por un
importe igual al de 1a confraprestacion recibida, que se vaiorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, & menos que se incumplan los términos del contrato vy se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC”" ©
“Valores aportados coma garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialments a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros sole se dan de baja del balance
cuando se han exinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero fo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentes de patrimonio, se coniabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representaiivos de deuds y operaciones del mercade
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cariera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion ef de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca e ndmero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacidon no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidon se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacidn y hasta el
momenic del cierre de la posicion 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, segUn su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado ¢ no en el ejeicicio, se registran las
diferencias gque 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 ¢ exterior y del
activo o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

Hi. 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 carlera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en ias adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de Ia cartera interior (o exterion)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de detivados”™ o *Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas} para el ejercicio de ias opcicnes y warranis se regisiran por su valor
razonable en ios epigrafes "Derivados” de la cartera interior 0 exterior dei active {o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucidn de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados comrespondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciocnes con derivados” 0 “Variacidn del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidon o no de la liquidacion de {a operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacién.
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En agquellos casos en que el confrato de fuluros presente una liquidacion diara, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de |z cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o postetior del activo subyacente adguirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garanfias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportades en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vaior razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira 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 gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” dei balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de fa Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas - Capital” del balance.

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

La adquisicion por pare de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisabies atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivaments, entre la valoracién y el
nominal de {as acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuides a participes o accionistas — Reservas® del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obfenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Sequidamente se resumen los criferios mas significativos utifizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se regisiran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cariera 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 ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

it. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que reche la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiocnes previaments
scportadas, 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 gestién y de depdsite, asi como otros gastos de gestidn necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “Ciros gastos de expiotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, iales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe *"Gastos financieros” de la cuenta de
peérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado © no realizado, se registra en ios epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Varlacion del valor razenable en instrumentos financieros”, segdn corresponda,
de [a cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b., 3.bii y 3.0).

iv, Ingresos y gastos no financieros

Se reconccen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconoccer en la cuenta de pérdidas v ganancias,
y esid constituido por el gasio o ingreso por el impuesic corriente y ol gasto o ingreso por el impuesio
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, 1as deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones vy pagos a cuenta.

El gasto o ingresc por impueste diferide, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferide, gue surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deduccicnes y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido. '

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn casoe y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impusesto cuando la Sociedad genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su case, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Socledad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre, La cuantificacion de dichos pasives se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en jas normas tributarias, se producirén los correspendientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranfera

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

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 tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecio, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en meneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débilos y créditos, por
su importe neto, en ef epigrafe "Diferencias de cambic”, de la cuenta de perdidas y ganancias; para el resfo
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.ii).

Operaciones vinculadas

l.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articuios 144 v 145 det Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguelias operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicte de inferés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en inferés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacionat del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operacicnes vinculadas realizadas,
fundamentalments, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de aclivos manienidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o aseguradces
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4, Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al sjercicic 2015 que su Conseio de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio}113.876,42

Distribucién-
Reserva legal 11.387,64
Reserva voluntaria 102.488,78

113.876,42

5. Cartera de inversiones financieras

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

Los valores y activos que integran la cartera de ia Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Bankinter, S.A. ¢ en tramite de depdsite en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salve para servir de garantia de las operaciones que [a Sociedad realice en ios mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcién.

Gestién def riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociledad esta dirigida ai establecimiento de
mecanismos necesarios para conirolar la exposicién de la Scciedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precic de acciones v indices bursédtiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, ef Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Scociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos & los gue esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversion en otras Instifuciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar ei 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversian en un Unico fondo. Asimismo, 1a inversién total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de |la Sociedad.
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Limite generat a la inversidn en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentes financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este Hmite quedarad ampiiade al 10%, siempre gue la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo infernacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de resgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el Hmite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir ¢ se tiene inveriido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliacdo
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidén Europea, cuye importe esié garantizado por activos gue
cubran suficientemente los compromisos de [a emisién vy gue queden afectados de forma privilegiada al
reembolse del principal y al page de los intereses en el caso de situacion concursat del emisor. El {otal
de las inversiones en este tipo de obligacicnes en las que se supere el Hmite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic de la Sociedad.

A estos efectes, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un anico
emisor.

Limite general a ia inversidn en derivados:

La expesicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el pafrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidén total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierio.

La Sociedad podra invertir en instrumentes financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de HC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundatio de negociacion, asi 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 ningln casc padran superar ef 10% del patrimonio de la
Saciedad.

S0

La exposicion al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
generai y al 10% dei patrimonio sf la contraparfe es una entidad de crédifo con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un dnico 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 activo subyacente asociada a {a utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera fomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Reai Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
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exciuiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatii o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econOmico $e consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valeres no catizades:

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

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

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

« Acciones y actives de renta fija admitidos & negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su fiquidez al menos con ta misma frecuencia con la que
la IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
¢ de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+ Acciones y participaciones de 1IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2008, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d}.

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

«  Vaiores no cotizados de acuerdo con o previsfo en ef articulo 49.

« Acciones y participaciones, cuando sean fransmisibles, 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 coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonio calculado
scbre el promedic mensual de saldos diarics de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con page aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se lendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la cperacion que establezca el mercade donde se
hayan coniratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone fa Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en ef caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con las limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de confratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones pedrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar ¢l 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

£l riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los faciores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: ia inversidn 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.

- Riesgo de tipo de cambio; [a inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesga por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversion en instfrumentos de patrimenio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidén o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al vator de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversién Colectiva se encuentran
descritos en el Folisto informativo de cada Institucion de Inversién Colectiva, segun lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionaimente, en dicho Folieto se indican en el apartado de politica de inversion de las
Instituciones de Inversién Colectiva de forma especifica los limites interncs a los que estan sujetos al sefialarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de [a cartera
de renta fija, exposicion ai riesgo divisa de las Instituciones de Inversion Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de Inversion Colectiva.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es ia siguiente:
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Furos
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. {cuenias en euros) 161.293 34
161.293,34

l.os saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2015 un tipe de interés anual del Euribor a un mes menos 0,10 puntos porcentuales, revisable y

liquidable mensualmente.

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 ef capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ia composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saide de “Patrimonic atribuido a accionistas de la Sociedad™

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

Euros
31.12.2015 31-12-2014
Num:;ro total de acciones emitidas totaimente 280.020 280.020
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00

(21.199.800,00)

(21.199.800,00}

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital 2.804.200,00 2.800.200.00
Capital inicial 2.400.000,06 2.400.000,00
Capital estatutaric emitido 400.200,00 400.200,00

Nominal acciones propias en cartera (811.580,00) (559.720,00)

Capital enr circulacion 1.988.620,00 2.240.480,00

Numere de acciones en circulacion 198.862 224 048

Valor liquidativo de la accion 16,27 15,92

Patrimonio atribuido a accionistas de la 3.234.764,00 3.566.293 60
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva estabiece que la adquisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capitat estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrefo
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 autorizacidon de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, e ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a fas accicnes pendientes de suscripcidn y desemboelso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, &l Gnico accionista de la Sociedad que posefa un porcentaje de participacion
significativa superfor al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N® de Acciones % de Participacidn
Inversiones 2000 de Lorca, S.1L. 198.758 99,948%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Scciedad era de 105, Conforme a la
normativa aplicabie, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidon de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién
permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominai o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por {a
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisidn” del balance,

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

Regarvas

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 160.598.,97 14512894
Reserva voluntaria 1.225.714,66 1.086.484 41
Reservas 1.386.313.,63 1.231.613,35

l.as sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmice deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a ia reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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l.a reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital soctal en la parte que exceda del 10% del capital social
va aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sblo podrd destinarse a ia compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién cafculada sobre ef patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestramente.

t.a eniidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante ios ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momente, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diaric medio de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

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

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

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

3. Separacién enfre la cuenta de valores propia del depositardo y la de ferceros, no pudiéndose regisirar
posicicnes del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

Ja

Garantizar que tedos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas v abiertas a nombre de
la Seciedad.

5. En e caso de que el objeto de la inversidn sean ofras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designade por
aguel.

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

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

8. Supervisar los criterios, fdrmulas y procedimientos ufifizades por la sociedad gestora para el céleulo del
vailor liguidativo de las acciones de la Sociedad.
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©. Contrastar ia exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisidén Nacional det Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas actives financieros que integran ef patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en f{odo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liguidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en ef plazo que determinen
las regias de liquidacion gue rijan en fos mercados o en los términos de liquidacion aplicables, ast como
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 accionas y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversidn recibidas.

Los honcrarios refativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Scciedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de expiofacion - Otros” de las cuenias de pérdidas y ganancias.

informacion sobre el periodo medic de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de [a Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicic 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de la Sociedad,
tanto ios importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con [os
lirites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

ta Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de fas autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en conceplo de retenciones y/o ctros saldos pendienies de devolucién det impuesto
sobre beneficios de sjercicios anteriores por importe de 24 y 15 miles de euros, respectivaments.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en ef epigrafe “Impuestc sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios nete, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negatives {véase Nota 3-h).

Debido & ias posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a fas
operaciones realizadas por la Sociedad, los 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
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confingente, cuyo importe no 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 cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2015 y 2014, 1a Sociedad no ha pagadoe ni devengado cantidad aiguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraclones a los miembros actuales ¢ anteriores de su Censejo 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 ¢ anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

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

10. [Informacion relativa al Consejo de Administracion
los Administradores
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
11. _Acontecimienios posteriores al cierre

Con posterioridad al clerre del gjercicio no se ha producido ningéin hecho significativo no descrite en las notas
antericres.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

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

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR | ESO113307021 | ACCIONESBANKIA SA 67.984,20
EUR | ES0673516%79 | DERECHOSREPSOL, S.A. 9.605,49
EUR [ ESO173516115 | ACCIONES[REPSOL, S.A. 211.781,24
EUR | ESO0178430E18 | ACCIONES/TELEFONICA, S.A. 96.536,52
EUR | ESO113211835 | ACCIONESBBVA 198.382,68
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES{IBERDROLA 221.841,95
EUR | ES0167050913 | ACCIONESIACS 54,543 29
EUR |ES0182870214 | ACCIONESIGRUPO SACYR SA 34.466,00
EUR |ESOI13900J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER 130.655.07
EUR |ES0124244E34 | ACCIONESICORPORACION MAPFRE 31.887,10
EUR | ESOI15056139 | ACCIONESBME 94.484,52
EUR | ESO118594417 | ACCIONES|INDRA SISTEMAS 28.295,62
EUR | ESO118900010 | ACCIONES|FERROVIAL, S.A. 199.582,35
EUR |ESO173093115 | ACCIONES|REDESA 82.89325
EUR | ES0116920333 | ACCIONES|CATALANA OCCIDENTE 6.660,16
EUR |ES0176252718 | ACCIONES|SOL MELIA 27.928,74
FUR |ES0184933812 | ACCIONES|ZARDOYA OTIS S.A. 66.706,64
EUR |ES0129743318 | ACCIONES|ELECTRIF DEL NORTE 36.458,90
FUR |ES0139140042 | ACCIONESINCOSA 28.215,90
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.628.909,62
EUR i ES0114638036 | PARTICIPACIONESBESTINVER FI 57.942,23
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 57.942,23
CHF | CH0244767585 | ACCIONES|UBS, AG. 179.697,50
FUR |ITC003497168 | ACCIONES|TELECOM ITALIA SPA 125.216.23
EUR | DEO005557508 | ACCIONESIDEUTSCHE TELEKOM 64.757,20
|EUR | FRO0O00130809 | ACCIONES|SOC.GENERALE VAL 105.573,60
EUR | FRO000133308 | ACCIONES|ORANGE SA 158.566,40
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Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR | IT0000072618  § ACCIONES{INTESA BCIS.P.A 130.434,03
EUR | PTBCPOAMO0O7 | ACCIONES|BCP 28.697,16
FUR | NLOO00009082 | ACCIONESKPN (TELEF HOLANDESA | 60.938,89
Usp | US58933Y1055 | ACCIONESMERCK &CO 38.006,29
EUR | FRO010220475 | ACCIONESIALSTOM 104.295,00
EUR | DEOOOCBKIOOI | ACCIONES|COMMERZBANK 46.117,90
EUR | BE0003796134 | ACCIONESIDEXIA RBC 23.600,00
EUR | AT0000720008 | ACCIONES|TELEKOM AUSTRIA AG 50.772,92
Usp | US3GISINIOI9 | ACCIONES[EXELON CORP 47.271,35
EUR | FRO010208488 | ACCIONES|ENGIE 111.891,55
EUR | FRO013046646 | ACCIONES|ALCATEL LUCENT 03.589,65

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

1.368.825,67
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LLASE 87

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

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

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

Durante 2015 los datos econdmicos de las economias desarrolladas han mantenido un ritmo de crecimienio
razonable, con mejoras puntuales en algunos paises de la zona euro como Francia o ltalia. Las economias
emergentes, por el confrario, han visto agudizar sus problemas, especialmente en Rusia y Brasil.

Sin embargo, la mayar preocupacién en los mercados financieros ha sido la economia china, donde se han
juntado unos datos mas pobres de actividad exterior, cifras de confianza empresarial mas débil y una pequefia
devaluacion del yuan con respecto al dolar durante e mes de agosto que-ha aceniuado las preocupaciones
sobre el ritmo de desaceleracién de su economia asi como sobre su impacto sobre el crecimiento global v, en
particuiar, de los paises emergenies.

La economia de Estados Unidos, por su parte, crecio un 2% durante el tercer trimestre del afio (cifras publicadas
durante ei tercer trimestre), algo mas moderado que el segundo trimestre, en parte por la reduccion de
inventarios. Con todo, se espera cerrar con crecimientos del entorne del 2,5% para el conjunto del afio. La
creacion de empleo sigue evolucionando a buen ritmo, con una cifra de mas de 200.000 nuevos emplecs al mes
y una tasa de paro del 5%. Estos factores han llevado a la Reserva Federal a incrementar los tipos de interes de
referencia ai 0,5% el pasado diciembre, después de haberios mantenido practicamente en cero desde 2008 a
raiz de la crisis financiera,

El crecimiento econdmico de la zona euro en el tercer trimestre alcanzd ef 1,6% en tasa intertrimestral
anualizada, un nivel que, sin ser espectacular, marca una mejora continuada en los Ultimos trimestres. Se
espera que la eurozona cierra el afic con un crecimiento proximo al 1,5%.

En el caso espanol se produce una cierta desaceleracion durante la segunda parte del afo, a tasas del entorno
dei 3%, tras haber registrado niveles por encima del 4% en la primera mitad del afo, Francia e ltalia estan
creciendo a ritmos del entorno del 1%, algo mejores que a inicios de afio, mientras que Alemania muestra ios /
datos mas sélidos de los grandes de la euro-zona con un crecimiento del 1,7% para el conjunto del ano. {

Estas cifras de crecimiento, sin embargo, han resuliado insuficienies para reanimar la inflacién europea, cuya
tasa general se encuentra cerca de cero y la subyacente por debajo de 1%. En estas condiciones, el Banco
Central Europeo ha considerado necesarios estimulos monetarios adicicnales y el pasado mes de diciembre
decidid bajar aln mas el tipo de depdsito de los bancos a -0.30% (es decir, lo que les cobra por recibir sus
excesos de liguidez diarios) v ha prolongado la compra de bones gubemamentales al menos olros seis meses
mas hasta marzo de 2017,

Entre las grandes economias emergentes 2015 ha traido un frenazo importante en su evolucion, yendo de la
desaceleracion mas o manos controlada de China a la fuerte recesion de Rusia y Brasil derivada de las caidas
de los precios de las materias primas, en especial en e petrdleo. Por lo que respecta a Japdn, su leve
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recuperacidn de 2014 y principios de 2015 parece fruncarse y acabard el afio con crecimientos def entorno de
0,5% y una tasa de inflacidn muy proxima a cero.

En este entorno, [as bolsas mundiales han sufrido fuertes caidas durante la segunda parte del aflo. Destaca
China con una caida de! 16,6% en el segundo semestre (CS1300), tras las fortisimas subidas registradas en ia
primera parte del afio. Su rentabilidad anual se sitda en el +5,6% al clerre del afo. l.as bolsas emergentes han
caido una media de un 18% en &l semesire medido en euros, pues a las propias caidas de sus Indices se han
unido las caidas de sus divisas.

La bolsa americana (SP500} ha caido un 0,9% en el segundo semestre, practicamente ¢ mismo que cae en un
afio {-0,7%) de vaivenes relativamente pequefios para este indice. El indice tecnolégico Nasdag ha tenido un
cemportamiento mejor, con una pequefia subida en el segundo semestre del 0,4%, cerrando el afio con una
subida acumulada del 5,7%.

Mientras, la bolsa europea ha caido un 4,5% en la segunda parte de! afio, cerrando el afio con una modesta
subida del 3,8%. Destaca la caida de! indice espadiol (-11,4% en el segunde semestre) tras un inicio de afio muy
prometedor. Las incertidumbres politicas, con las elecciones en Catalufia el pasado septiembre y en el conjunto
de Espafia en diciembre, sin resultados claros para la formacion de gobiernos y el impacto de Latinoamérica en
muchos grandes valores del Ibex han pesado en la evolucion de la bolsa espafiola, que cierra el afio con una
caida del 7,1%. En el resto de Europa los cierres anuales son positives, con Alemania subiendo un 9,5%,
Francia un 8,5% e ltalia un 12,8% de revalorizacion.

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

En los mercados de divisas el ddlar ha retomado una cierta tendencia alcista durante el segundo semestre
(+2,6%) frente al euro, si bien frente al yen pierde un 1,9%. En el conjunto del afio el ddlar se aprecia un 11,4%
frente al euro y se mantiene practicamente sin cambios respecto al yen. El euro se deprecia frente al yen casi un
10% en el afo.

Los mercados de bonos han tenide un comportamiento positivo en ios bonos de gobiermnos de palses
desarrollados durante el segundo semestre del afio, gracias a ese entorno de menor crecimiento y menor
inflacion, La TIR de los bonos espafoles a 10 afios ha subide ligeramente del 1,61% de diciembre de 2014 at
1,71% a cierre de 2015, Movimientos similares se han dado en Alemania {donde la TiR pasa del 0,54% de 2014
al (,63% de diciembre de 2015) y otros paises europeos, asi como en Estados Unidos. Sin embargo, los bonos
de gobiernos emergentes han sufrido mas v los corporativas han tenido un comportamiento desigual, pero con
caldas importantes en los bonos de las empresas de peor calidad crediticia y especialmente aguellas
retacionadas con petréleo y materias primas.

Esperamos un incremento de volatilidad en el afic 2016 por fo que mantendremos una gestion cautelosa de los
riesgos en los distintes mercados.

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

En EEUU esperamos que se desacelere algo el crecimiento, pero dentro de una senda moderada, que permita a
ia Reserva Federal alguna subida de tipos de interés a lo largo del afio.

Los riesgos este afio pueden venir por el lado econémico si China se desacelera mas rapido de lo esperado y
esto acaba afectando a paises desarroliados tanto Europa como EEUU. También los riesgos politicos seran
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relevantes ante las dificultades de formar gobierno en Espafia, el riesgo de salida de la Unidn Europea por parte
del Reino Unido v las elecciones presidenciales en EEULL

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentcs financieros por ia Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecides por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondienies emitidas por fa
Comisidn Nacional del Mercade de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasadoe
efercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de fnversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1983, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad fenia acciones propias en cartera por valor de 1.359.346,55 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secrstario de! Consejo de Administracion de Fafian Capltal, Sociedad de
inversion de Capital Varable, S.A., Victoria Castifieiras Bueno, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedide a suscribir el presente
documento, que se compone de 29 hojas de papel fimbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estade 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 continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 23 de febrero de 2016

El Secretario dei Congpjpf de Admijnistracion

Victofia Gastifieiras Bueno

El Presidente del Consejo de Administracién

—
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e

MD;Jmingo Arcas Lépez

Consejeros

lgnacic Arcas Castifieiras



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el pafrimonio neto e informe de gestion, correspendientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Fafian Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracidén 0M5430023 a OM5430051, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 23 de febrero de 2016

' Victoria Cagtifieirés Bueno

Secretario del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de la Sociedad: Fafian Capital, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.. ' :

NIF: AB4807965

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

El Secretario del Consejo de Administracion

Victoria Castifeifas Bueno

El Presidente del Consejo de Administracion

e Domingo Arcas Lépez

Consejeros

ignacio Arcas Castifieiras



