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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de IM Kapital Retorno Absoluto, Sociedad de Inversian de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):

Informe sobre las cuenias anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen flel dei
patrimonie, de la situacidn financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable a la Sociedad en Espaiia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir fa preparacion de cuentas anuales Hbres de incorreccidn material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen det juicie del audifor, incluida la valoracidn de los
riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, ¢l
auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de discnar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, ¥ ne
con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la
evaluacion de [a adecuacien de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas
por la direccidn, asf como la cvaluacién de la presentacion de las cuentas anuales toradas en su conjunto,

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

Opinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen tiel del patrimonio v
de la situacidn financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 20135, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anugl terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion 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

El informe de gestion adiunto del ¢jercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre ofres asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales,
Hemos verificado que la informacidn contable gue contienc el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion det informe de gestion con el elcance mencionado
en ests mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obrenida a partir de los registros contables de la
Sociedad.
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JM KAPITAL RETORNO ABSOLUTO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 31.12.2015 31-12-2014 (¥} PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2015 31-12-2014 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.312.965,8% 2.368.660,50
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reemboisables  atribuidos a 2.312.865,89 2.368.660,80
pariicipes ¢ accionistas
Inmovitizado materiat - - Capitai 3.076.283,30 3.076.283,30
Bienes inmuebies de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y ensetes - - Prima de emision {120.115,22) {123.561,63)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 6.818,00 5.105,80
ACTIVO CORRIENTE 2.343.797,36 2.396.434,35 (Acciones propias) {400.085,28) (235.238,78)
Deudores 36.553,2% 82,833,885 Resuliados de gjercicios anteriores {355.648 99) {371.057.97)
Cartera de inversiones financieras 2.078.406,56 2.121.764,91 Otras aportaciones de soclos - -
Cartera interior 2.031.308,73 2.103.677,53 Resuffado del gjercicio 105.714,08 17.121,08

Valores representativos de deuda 1.081.128,68 900.000,00 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumenios de patrimonio - 3.223,50 | Ajustes por cambios de valor en " .

inmovilizado matertal de uso propio

instituciones de Inversion Cotactiva - - Otre patrimanio atribuido - -

Depositos en EECC 950.180,05 1.200.354,03

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Ctros - - Provisiones a large plazo “ .
Cartera exterior 33.280,00 160,00 Deudas a large plaze . B

Vaiores representativos de deuda - - Pasives por impuesto diferida . -

nstrumentos de patrimonio - -

instituciones de inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 30.831,47 26.773,45

Depasitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados 33.250,00 160,00 Deudas a corte plazo " -

Ctros - - Acreedores 26,011,47 28,773,45
infereses de la cartera de inversion 13.847,83 18.027,38 Pasivos financleros - -
inversiones morosas, dudosas o &n litigio - - Detivados 4,820,00 -

Periodificaciones - - Periodificaciones - .
Tesoreria 228.837,51 210.835,58
TOTAL ACTIVO 2.343.797,36 2.395.434,35 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.343,797,36 2.396.434,35
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 21.350,000,00 126.320,00
Compromisos por operaciones largas de 21.020.000,00 125.320,00

derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivatos

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstama por la iiC
Valores aportados como garantia por la iC
Valores recibigos en garantia por la HC
Capital nominal ne suscrite ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscates a compensar
Otros

330.000,00

22.373.092 52

22,229 817,17

20,990.716.70

1.382.375,82

20.990.716,70

1.238.800.,47

TOTAL CUENTAS DE ORPEN

43.723.092,52

22.354.837,17

(*} Se presenia, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
del balance af 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 87

JM KAPITAL RETORNO ABSOLUTO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2015 2014 i}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (62,843 33) (53.384,68)
Comisitn de gestidn (50.294,85) (42.872,78;
Comisién depositario (2.144,57} {2.408,18}
Ingreso/gasto por compensacion compartimento B -

Otros (10.403,90) {8.302,71}
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (62.843,33) (53.384,68)

Ingresos financieros 1.87317 29.987.63

Gastos financieros {201,70) (291,29

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 3.193,80 6.583,99
Por operaciones de la cartera interior 5.396,39 8.221,48
Par operaciones de [a cartera exterior {3.202,59) (1.627,49)
Por operaciongs con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {869,00) 1.048.68
Deterioro y resuitadc por enajenaciones de instrumentos financieros 158.661,14 33.166,75

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (10.210,71) {4.247 08}

Resultados por operaciones de la cartera exierior (765,33) {3.233,84)

Resultados por operaciones con derivados 169 637,18 40,847 45

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 168.557,41 70.565,76

RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 165.714,08 17.121,08
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 165.714,08 17.121,08

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

Las Notas 1 a 11 descritas en fa Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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JM KAPITAL RETORNO ABSOLUTO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2015 y 2014

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2015 y 2014:

Euros
2015 2014 (1)
Resultado de 1a cuenta de pérdidas y ganancias 105.714,08 1712168
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 105.714,08 | 17.121,08

%) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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JM Kapital Retorno Absoluto, Sociedad de Inversiéon de Capitat Variable, S.A.

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

Reseriia de la Sociedad

JM Kapital Retorno Absoluto, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyo et 29 de enero de 1989 bajo ta denominacion de Valrima, Sociedad de Inversion Mobitiaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, ja Sociedad cambid su denominacion por la de Valiima, Sociedad
de inversion de Capital Variable, S.A. Finalmente, con fecha 19 de febrero de 2013 la Sociedad cambid su
denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de instituciones de Inversion Colectiva, considerando las ditimas modificaciones introdusidas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, vy sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decrete §77/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

L.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el niimero 472, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo 13 de! Real
Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espaficl, sujeto al articuio 43.4 del Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de cctubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por ta Comision Nacionat del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, segin sus Administradores, fa Sociedad no forma parte de ningtn grupo de
sociedades,

E! domicilio sociat de la Sociedad se encuentra en Calle Marqués de Viflamagna, 3, 42 planta, 280661, Madrid.

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

Segn se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a GVC Gaesco
Gestion, Sociedad Gestora de institucionas de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo GVC
Gaesco.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de ia
Sociedad (véase Nota &),
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CLASE 67

2.  Bases de presentacion de las cuentas anuales
a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables de ia Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a ia 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 anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva,
de lo previsto en el Codigo de Comaercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legai especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiei del patrimonio
y de la situacion financiera de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los resuftados de sus
operaciones gue se han generado durante ¢l ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuaies de ia Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Scciedad, se someteran a la aprobacién de la Junita
Generai Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

£n 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 obiigatoric
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimoenio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para |a elaboracion

de las cuentas anuales.

£n las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registracos 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 scbre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futurc obiiguen a modificarlas (al alza o a la baia} en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, ias inversiones de la Sociedad, cualquiera gue sea su politica de inversion, estén sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctiie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuenias anuales relativa al sjercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2015,

d) Agrupacidn de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en ef

patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e} Cambics de criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 20714.

fI Correccion de errores

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

g) Impacto medicambiental

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

Normas de registro y valoracidn

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su case, las cuentas o depédsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso conirario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
ias restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Seciedad en concepto de garantias
aportadas.

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

¢ Valores representativos de deuda; obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquisra que sea &l
sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.
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¢ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de fnversion Colectiva.

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

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad fiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenides por la Sociedad,

» Otrcs: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
aperaciones no recegidas en los epigrafes anteriores.

+« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su casc, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las
perdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su €aso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro vy resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi 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 contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contrates de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por fa Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

- Pasivos 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 y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores recoge, en suU caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

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

L.os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tescreria”, se valoran inicialmente, por su “vator razonable” {que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion), integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, coniabilizéndose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecic de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a vaior razonabie cen
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su case, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicilos devengados desde la ditima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, 10s activos se valoran
por su valor razonabie, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su enajenacién. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase
apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar e
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utiizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

- Valores no admitidos atin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenia factores como ias diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En et caso de que no esté disponible un
precioc de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas 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 aplicarén técnicas de valoracion (precios suminisirados por intermediarics, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modeslos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su ¢aso) que sean de general aceptacidon y gque utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda pdblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
fedrico contable gue cotresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en et importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temperales 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 otras instituciones de inversion colectiva y ertidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el (itimo valor liquidative
dispenible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multiiateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en lIC de inversidn libre, lIC de lIC de inversion libre e HIC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liqguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sisternas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracion
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que saivo evidencia en confrario serd el precio de la iransaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera &l pracio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
&n que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en 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 fa devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamienio contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —case de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en |a
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios ascciados al active financiero transferide — caso de
las ventas de activos financieros con pacio de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los contraios de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver
los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se dara de baja
del balance y continuaré valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de ia
contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos gue 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 [IC” o "Valores aportados
como garantia por la IC", respectivamente, en cuentas de crden del balance.

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

De acuerde con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja de!l balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido susiancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja dei batance cuando
se han extinguido tas obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segdn corresponda, del activo del balance, segun 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 inversion colectiva, se entiende come dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozea el nimerc de participaciones ¢ acciones
& asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en ef epigrafe "Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momentc del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en (os epigrafes "Compromisos por operaciones
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segtin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gue 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 y del activo
o del pasivo, segun su saldo, def balance, hasta la fecha de su fiquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquigiciones con pacto de retrocesion, se registran en
el epigrafe “Valores representativos de deuda” de ia cartera 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 las adquisiciones temporales de activos, se imputan a fa
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Per operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

fv. Contratos de futuros, opciones y warrants y olros 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 condrato en los epigrafes
*Compramisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de fa cartera interior o exterior del active (0 pasivo) det balance, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de |a realizacion o no de la liquidacion de |z operacion, se registran las diferencias
que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior det activo o del pasivo,
segun su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en ia cuenta “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros
—~ Resuitados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, 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 valor razonable de su obligacion
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se regisira en el epigrafe "Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

LLos instrumentos de patrimonic propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se registran
en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembaolsables 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 Himites del capital inicial y
méaximo fijados estatutariamente.

lL.a adquisicion por parte 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 reembaolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonic atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en ei epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes 0 accionistas — Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Prima de emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en fa enajenacion de acciones propias, sin que en
ningan caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

L.os inlereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicién se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método det tipo de interés
efectivo, a excepcién de jos intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de la carlera de
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activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversion” del activo dei 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 la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe fa Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirecta, se registran, en su caso, en ef epigrafe “Comisiones retrocedidas a
12 11C” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion v de deposito, asi como otros gastes de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seguin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de expiotacién” de la cuenta
de perdidas y ganancias.

i.0s costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas vy
ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variacicnes del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun correspenda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apattados 3.b.i, 3.b.iy 3.§).
No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicion, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecio alguno sobre el patrimonio ni sobre el
resultado de la Sociedad.

iv. Ingrescs y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

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

£} gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y ta
cancelacién de los pasives y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
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temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gqueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impueste diferido,

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerandc los tipes de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contade 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 Gltimo dia habii anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambioc que se producen al convertir Ios saldos denceminados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por sy
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio’, de ia cuenia de pérdidas y ganancias, para el resio de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieres,
las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
{véase Nota 3.g.iii).

J}  Operaciones vinculadas

{ a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
144 y 145 del Reat Decrete 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 ejecucion 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 la scciedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir
un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un procedimiento interne formal para
cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en
condicicnes iguales o mejores gue los de mercado. Segdn lo establecido en la normativa vigente, ios informes
periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre
las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion,
comisionas retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
perienecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones
temporates de activos mantenidos con el depositario y ef imporie efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucidn del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Conseio de Administracion
propondrd a fa Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:
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Euros
Base de distribucion-
(Pérdida) neto del gjercicio 105.714,08
Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores |105.714,08
105.714,08

Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” € “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo,
el cual forma parie integranie de esta nota.

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

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 1.081.128,68
1.081.128,68

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda”
del activo del balance corresponde a adquisicicnes temporates de activos (Deuda Plblica) cuya contraparie es
GVC Gaesco Valores, 8.V, S.AU

/

. o

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, 1a Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromisc:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 21.020.000,00

21.020.000,00

Compromisos por operaciones corias de

derivados

Emisidn de opciones “call” 330.000,00
330.000,00

Total 21.350.600,60

Al 31 de diciembre de 2015, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, at 31 de diciembre de 2015 |a totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior ~ Derivados” dei activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda eurp. Al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que
la Sociedad tenia registrado en el epigrafe "Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a
posiciones denominadas en meneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogian 9 miles de euros depositades en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2014 por importe de 2 miles de
euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaren en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluian por importe de ©
miles de euros, el saldo comrespondiente a las compras de valores af contado que se cancelan en la fecha de
liguidacion.

lLos depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a le dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan los depdsitos con entidades de crédite mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2015, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Caja Rural de Granada, S5.C.C. Euro 400.000,00 22/01/2016 1,10%
Banco Espirito Santo, S.A. Euro 300.094,90 20/01/2016 2,00%
Banco Pichincha, S.A. Eure 250.085,15 23/01/2016 1,70%
9503,180,05

Los valores y actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, Jo estan
en Santander Securities Services, $.A, o en tramite de depdsito 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
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clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Scociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivades, v deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para et ejercicio de
esta funcién.

Gestion del riesgo:

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

« iimites a la inversién en otras Instituciones de inversién Colectiva:

La inversidn en acciones ¢ participaciones emitidas por una Unica HC, de las mencicnadas en el articulo
48.1.¢c) y d}, no padra superar ei 20% del patrimonio, saivo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un nico fondo. Asimismo, ia inversion total en {IC mencionadas en el articulo 48.1.4d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar et 30% del patrimonio de {a Sociedad.

s Limite general a ia inversion en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financiercs emitidos por un mismoe emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedarg ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismao internacional del que
Espaiia sea miembro 0 por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a Ja del Reino
de Espafia. Cuandc se desee superar el limite del 35%, se especificardn ios emisores en cuyos valores
se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimenio. Para gue la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por un ente de los sefialados en
el articulo 50.2.b) del Reat Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que ia inversién en valores de una misma emision no supere el 30% det activo de
ia Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembroe de la Unién Europea, cuyo importe este
garantizado por activos que cubran suficientemente jos compromisos de la emision y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal de! emisor. El total de las inversiones en este lipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de ia Sociedad.

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

s Limite general a la inversién en derivados:

l.a exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenders cualquier obkgacion actual
o potencial gue sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financiercs derivados, entre los que
se incluirén ias ventas af descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
eh operaciones estructuradas, en ningdn caso padran superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.

L.a exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% dei patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si ta contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada af reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a ia utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para &l cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en fos articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econdmico se consideran un Ghico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o ai grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas del
2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podrd tener
mas del 4% de su patrimeonio invertido en valores emitides o avalados a entidades pertenecientes a un
mismo grupo.

Se auteriza fa inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacioén que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gque garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con fa que
ia HC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo §2.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto 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 extranjeras similares.
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« Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez def 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

e Obligacicnes frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimenio para resolver
dificuitades transtorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Naciona! del
Mercadoe de Valores, No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, [0s débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacidon de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguiettes riesgos a los que se expone la Sociedad gque, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

£l riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligacicnes contractuales de pago ¢on la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con fos 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 contratacidn, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez
inferior a la de |a Sociedad, ias inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de ias Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en 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
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: fa inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la voiatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mearcados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, rfiesgos
de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas ¢n el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 228 837,51
228.837.51

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicic 2015 un tipa de interés anual de mercado.

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

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, fa compaosicion del saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;
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Euros
31-12-2015 31-12-2014

Nun@m total de acciones emitidas totalmente 750313 750 313
suscritas y desembolsadas
Valer nominal unitario 4,10 4,10
Capital estatutario maximo 24.067.000,0¢ 24.067.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (20.990.716,70); (20.990.716,70)
Capital 3.076.283,30 3.876.283,30

Capiral inicial 2.406.700,00 2.406.700,060

Capital estatutario emitido 669.383,30 669.583,30
Nominal acciones propias en cartera {469.585,30) (278.045,6()
Capital en circulacién 2.606.698.60 2.798.237,76
Nuamero de acciones en circulacion 635.780 682.497
Valor liguidativo de la accidn 3,64 3,47
Patf‘lmomo a.trlbmde a'acc%o?ustas dela 2,312.965.89 2.368.660,90
Sociedad al cierre del ejercicio

El articule 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutarioc maximo, no estara sujeta a las
fimitacicnes estabiecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en ef Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan auterizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a los
limites porcentuales scbre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de ios derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
gue éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el niimero de accionistas de la Sociedad era de 115 y 118, respectivamente.
Confoerme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de accionistas de Jas Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo Ia
reconstitucion permanente del numero minimo de accionistas,

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colecacion o enajenacion y ef valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.
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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 composicidn del saido de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2015 31-12.2014
Reserva legal 11.951,92 10.239,82
Reserva voluntaria (5.133,92) (5.133,92)
Reservas 6.818,00 5.105,90

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capitai 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% def capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibies suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacidn

Seqgln se indica en la Nota 1, la gestion y administracidn de ia Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios
2015 y 2014 Ja Sociedad ha devengado como gasto una comisidn calculada sobre ei patrimanio diario de la
Sociedad que se satisface trimestraimente.

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto que se liquida anualmente, una comision calculada en funcion de ios rendimientos positivos del
gjercicio.

La eniidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1) ha percibido por este servicie, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el patrimonio diaric de la Sociedad que
se satisface trimestralmente.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de instituciones de Inversién Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1}, desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion de las entidades deposiiarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Las principales
funciones son:
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1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2.  Garantizar que, en ningln 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 depositaric y la de terceros, no pudiendose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en ia misma cuenta,

4. Garantizar que todos los instrumentos financiercs se regisiren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de fa inversion sean ofras HC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.

8. Comprobar que las cperaciones realizadas lo han sido en condicicnes de mercado.

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

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

9. Contrastar la 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 Comision Nacional del Mercado de Valores,
de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobitiarios y demas activos financieros que integran el patrimenic de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en itode caso la
responsabilidad derivada de ia realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse gue la liguidacion de las operaciones se realiza de manera puntuai, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumpiimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados
por los mismos.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y 2014
han ascendido a 3 miles de eurcs, en ambos gjercicios, que se incluyen en el salde del epigrafe “Otros gastos de
explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningan importe significativo pendiente de pago & proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos significativos
a proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de su Sociedad, tanto los importes
pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como ios pagos
realizados a dichos proveedores durante el ejercicic 2015 cumplen o han cumpiido con los limites legales de
aplazamiento.
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Situacion fiscal

10,

l.a Sociedad tiene abiertos a inspeccidén por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Fublica en concepte de retenciones y/o otros saldes pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 37 y 40 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable anies de impuesios del ejercicio y la base impenible
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 Sociedades).

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran lievar a cabo
las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No ocbstante, en opinién de los
Administradores de ia Sociedad, la posibitidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
cenfingentes es remota y, en cualauier caso, fa deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuates de la Sociedad.

Infermacién relativa al Consejo de Administracién

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ne ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras 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 Administracién
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

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

Al cierre det ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a jos demas miembros del
Consejo de Administracion situacién aiguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posiericres al cierre

Con posterioridad al clerre del ejercicio no se ha producido ningdn hecho significative no descrito en fas notas
anteriores.
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CM3881556

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

JM KAPITAL RETORNO ABSOLUTO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros
FEUR | ESO0000122T3 | PACTOS|GVC GAESCO VALORESIC, 1112016-01-07 | 1.081.128,68
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.081.128,68
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CLASE 87

JM Kapital Retorno Absoluto, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios (mercados), situacidn de la Sociedad y evolucién
previsible

JM KAPITAL SICAV podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de {{Cs, en activos de renta
variable, renta fifa u otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que exista predeterminacion en cuanto
a los porcentajes de inversion en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su exposicion en cualquiera
de ellos. Dentro de ia renta fija, ademas de los valores, se incluyen depdsitos a la vista o con vencimiento inferior
a un afio en entidades de crédito de la UE o de Estados miembros de la OQCDE sujetos a supervision prudencial e
instrumentos det mercado monetario no cotizados, que sean liquidos. Podra operar con instrumentos fnancieros
derivados negociados en mercados crganizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion.

El ejercicio bursatil 2015 cierra con un sabor agriduice para muchos inversores. Después de firmar un primer
trimestre récord en términos de rentabilidad, especialmente para fas plazas europeas, las ganancias acumuladas
fueron reduciéndose a medida que transcurria el ejercicic. Haciende balance del afio, a nivel globat basicamente
fueron dos los grandes motivos que captaron la preccupacién de toda la comunidad financiera. En primer lugar,
la desaceleracion de la economia china y las continuas devaluaciones de su moneda condujeron a una rebaja de
revisiones ante este nuevo escenario en el comercio mundial. En segundo lugar, el descenso continuado de los
precios de las principales materias primas, quedando ya muy lejos los 100 délares por barril de petréleo de 2014,
con sus consecuentes efectos en los datos de inflacidn y en los negativos lmpactos en los balances de los paises
productores y companfias del sector.

Otro de los focos de atencion fueron las declaraciones de las maximas autoridades monetarias. En octubre, las
palabras de Mario Draghi manifestando que las puertas estaban abiertas a fa posibilidad de mas medidas
expansivas tuvieron su reflejo no sélo en los parqués bursatiles, sino también en los mercados de Renta Fija y
divisas. Paises como Espafia e ltalia vieron como emisiones gubernamentales a 2 afios cotizaban tipos de interés
en negativo. Sin embargo, el anuncio en diciembre por parte dei BCE de alargar el QE hasta marzo 2017 y
penalizar la facilidad de depésitos ne fue tan bien recibido por el mercado ante las expectativas —aunque ne
justificadas desde un punto de vista fundamental- del anuncic de una pelitica alin mas expansiva.

La divergencia en cuanto a politicas monetarias a un lado y otro del Atlantico se puso de manifiesto en la reunién
de la Fed de diciembre. Tal y como se esperaba, se tomaé la decision de subir los tipos de interés 0,25 p.b. De esta
forma, se pone fin a |a politica monetaria expansiva en EEUU y se inicia, aunque aun muy timidamente, el proceso
de normalizacion gradual de sus tipos de interés.

Respecto {a Deuda Publica, especialmente la de mayor calidad, en el primer cuatrimestre de 2015 ia TIR registro
minimos historicos (en el caso aleman, los tipos a 10 afios llegaron a cotizar por debajo del 0,10%), pero ia
incertidumbre en Grecia le lievo a recuperar parte del terreno., retomado el papel de activo refugio durante el
segundo semestre del 2015. Sin embargo, e comportamiento fue distinto para la Renta Fija de mas riesgo (High
Yield}, la cual experimentd un incremento de los spreads a los que cotiza.
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CLASE 8°

Durante &l afic se han realizado, con finalidad de inversion, 1as siguientes operaciones con derivados: futuros sobre
Dow Jones, futuros sobre minj euro dolar, futuros sobre BUND |, futuros sobre Ibex, futliros sobre mini |bex,
opciones sobre mini |bex, opciones sobre Eurostoxx, futuros sobre EuroStoxx, futuros sobre Nasdag, futuros sobre
Dax, futuros sobre m. Las operaciones con derivados han proporcionado un un resultado glebal positivo
166.637 18 euros.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su obieto social, ajustando sus obietivos y politicas de gestién de los riesges de precio, crédito,
liquidez y riesgo de fluios de caja de acuerdo a los iimites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley
35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por 1a Comision Nacional del Mercado
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 resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna ciase de negocio sobre sus propias acciones a lo targo del pasado ejercicio
2015, distintc al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Insiituciones de Inversidn Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 6 de julio de 1993, scbre normas de funcionamiento de las Scciedades de |nversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Durante el ejercicio 2015 la Sociedad ha adquirido 46.717 acciones propias siendo el tofal de acciones propias a
31 de diciembre de 2015 114.533 de acciones.

A 31 de Diciembre de 2015, |a Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 400.085,28 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

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

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memaria (véase Nota 8).
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CLASE 87

JM Kapital Retorno Abscluto, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Formulacion de Cuentas Anuales

Diligencia que extienden los Administradores de JM Kapital Retorno Absoluto, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., para hacer constar gque, tras la formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion
correspondientes al ejercicio 2015 de JM Kapital Retorno Absoluto, Sociedad de Inversidn de Capital Variable,
S.A. por el Consejo de Administracién de la citada sociedad, en su reunion del dia 31 de marzo de 2016, los
Consejeros han procedido z la firma del presente documento, comprensive de las mencionadas cuentas anuales
e inferme de gestidn, que se compone de 28 hoias de papel timbrado referenciadas con la numeracion OM3881531
a OM3881558, ambas inclusive, mds esta hoja nimero OM3881559, figurando ia firma de cada uno de los
Consejeros a continuacion de la presente diligencia.
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