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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

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

Responsabilidad de fos administradores en relacion con las cuentas armiales

Los administradores son responsables de formular fas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacion financiera aplicabie a la Seciedad en Espafia, que se identifica en ia Nota 2 de la memoria adjunta. y del controf
interne gque consideren necesario para permitir la preparacién de cuenfas anuales libres de incorreccidén material, debida a

fraude o error.
Responsabilidad del auditor

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

Una auditorfa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionades dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuates, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Seciedad de las
cuentas anuaies, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del controtf interno de a Sociedad. Una auditorfa también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
reafizadas por ia direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenide proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinién de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinién. las cuentas anuales adjuntas expresan. en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes ai gjercicio

anual tenminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién 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

Elinforme de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Seciedad. la evolucidn de sus negocios y sobre otres asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales, Hemos verificado que la informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de fas
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad. '
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RENTA INSULAR CANARIA, S.A.,, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

ACTIVO

3t-12-2015

31-12-2014 [}

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2015

31-12.2014 {*}

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizada intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Actives por impuesto diferido

56.481.630,26

56,696,156,22

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisidn
Reservas

attibuides  a

56.339.203,37

56.636.565,90

56.330.283,37

56.036.565,90

20.199.161,32

251.614.06
37.696.983,35

20.199.161,32

230.629,14
37 697 036.98

ACTIVO CORRIENTE {Acciones proplas) (1.471.970,51) (1.855.371.73;
Deudores 856.681,56 £87.689,79 Resullados de ejercicios anteriores (234.889.82} (2.161.488,00}
Cartera de inversiones financieras 52.087.800,93 53.344.843,03 Otras aportacionss de socios - -
Cartera interior 36.920.373,55 38.574.910.89 Resultado del ejercicic {101.605,03) 1.626.568,18
Valores representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 29.111.541.8¢ 31.850.417.40 | Ajustes por cambios de valor en -
tnmovilizado material de uso propio
Instituciones de inversicn Colectiva £.807.105,06 4.501.999,52 | Otro patrimonio atribuido B -
Depésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Oiros 2.001.726 60 222249397 Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 15,177.427,38 14.769.932,14 Deudas a large plazo - -
Valeres representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferide - -
Instrumentos de patrimonio 10.385.521.75 9.162.996,36
Instituciones de Inversion Colectiva 4.791.905 63 5.576.835,78 | PASIVO CORRIENTE 142.336,89 658.590,32
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Beudas a corto plaze - -
Otros - . Acreedores 142.336,89 658.590,32
interases de la cartera de inversién - - Pasives financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados -
Pericdificaciones - - Perivdificaciones . .
Tesoreria 3.527.147,77 2.763.623.40
TOTAL ACTIVO 56.481.630,26 56.696,156,22 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOD 56.481.630,26 56.696.156,22

CUENTAS DE OROEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de -
derivados

Compromisos por cperaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 1.111.445,03 1.009.840,00

Valores cedidos en préstamo por ia INC - -

Valores aporfados como garantia por la liC -

Valores recibidos en garantis por la I - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 1.009.840,00 1.009.840.00
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 101.805.03 -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN $.111.445.03 1.009.846,00

Las Notas 1 a 13 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2G15.
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RENTA INSULAR CANARIA, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

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

{Euros)
2M5 2014 (4
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos " -
Comisiones retrocedidas a la IIC - -
Gastos de Personal (125.000.00) {124.913,86)
Otros gastos de explotacion (575.696,04) (684.370,12)

Comision de gestion (65.329,26) (177.408,22)

Comision depositario {20.641,75) (33.848,17)

Ingreso/gasic por compensacion compartimento - -

Otros {489.724,99) (473.112,73)
Amontizacion del inmovilizado materiai - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - .

RESULTADO DE EXPLOTACION (700.696,04) {609.283 498)
Ingresos financieros 1.111.377.41 1.161.9410,52
Gastos financieros (25.990,52) {1.829,01)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (2.055.267,45) {564.367,04)

Por operaciones de la cartera interior (3.298.529,14) {328.800,26}

Por operaciones de ia cartera exterior 1.362.909,56 {34.051,38)

Por operaciones con derivados - -

Otros {119.647 87} {200.515.40)
Diferencias de cambio 438.981,58 174.815,99
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.129,989,99 1.884.514,56

Deterioros . .

Resultados por operaciones de la cartera interior 806.355,52 015.228,29

Resultados por operaciones de iz carerz exterior 223.634.47 1.066.588,27

Resultados por operaciones con derivados - -

Ciros - -
RESULTADO FINANCIERO 599.081,01 2.755.345.02
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (101.605,03) 1.946.061,04

Impuesto sobre beneficics - {19.462.86)

RESULTADO DEL EJERCICIO {101.605,03) 1.926.598,18

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

Las Notas 1 a 13 descrilas en la Memoria adjunia forman parte
integrante de fa cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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RENTA INSULAR CANARIA, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

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 tos ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2015 y 2014:

Euros

2015

2514 5

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos impitados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

(104.605,03) | 1.926.598,18

{104.605,03) | 1.926.508,18

("} Se presenta, dnica y exciusivamente, a efectos comparativos.
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Renta Insular Canaria, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resena de la Sociedad

Renta Insular Canaria, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable (en adelante, la Sociedad) se constituyé
el 5 de julio de 1974 bajo la denominacion de Renta Insular Canaria, S.A., Sociedad de inversion Mobiliaria. Con
fecha 11 de octubre de 2008, la Sociedad cambié su denominacién 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 dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en fo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrifa en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el ndmero 3.252, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
tfa Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Alvaro Redriguez Lopez, 1, de Santa Cruz de Tenerife.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes ¢ derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otres instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

La Sociedad dispone de la infraestructura necesaria para realizar la autogestion de sus activos, si bien tiene
delegada la gestion de parle de los mismos {aproximadamente un 5%) a Bestinver Gestidn, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, 5.A. {véase Nota 8).

Adicionalmente, la Sociedad tiene delegadas las funciones de auditoria interna en Control Solutions International
Spain, S.L., las funciones de cumplimiento normative y gestidn de riesgos en Optimissa Capital Market, S.L., vy Ia
lievanza de los asunios juridicos en J&A Garrigues, S.L.P,

Durante el mes de marzo de 2015 se han sucedide una serie de acontecimientos en refacién al Grupo Banca
Privada d'Andorra {del gque forman parte Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, S.A. — Banco Madrid Gestion de Activos - y el accionisia Unico de ésta, Banco Madrid,
S5.AU. - Banco Madrid -}, que supusc que, con fecha 24 de marzo de 2015, la Comision Nacional del Mercado
de Valores iniciara los procedimientos para suspender la autorizacion concedida a Banco Madrid para ejercer

o



como depositario de instituciones de inversion colectiva. £n este sentido, con fecha 11 de mayo de 2015, la
Comision Nacional del Mercado de Valores autorizo que ias sociedades de inversién de capital variable y en
particular la Sociedad, pudieran acordar la sustitucion de esta entidad, eligiendo a la entidad depositaria que
considerasen oportuno de entre las registradas en la Comisién Nacional del Mercado de Valores v ordenar el
tfraspaso de sus activos, sin que prevaleciera la decision previamente adoptada por la Comision Nacional det
Mercado de Valores de que dichas entidades fueran, como medida provisional, Cecabank, S.A. Finalmente, con
fecha 12 de junio de 2015, previa decisidn de la Junta General de Accionistas de la Sociedad, se produjo fa
sustitucion efectiva de Banco Madrid por Cecabank, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad (véanse
Notas 5y 8).

Como consecuencia de lo anterior, desde el 16 de marzo de 2015, fecha de ia suspension de la operativa de
Banco Madrid y hasta el 12 de junio de 2015, fecha de sustitucion efectiva de dicha entidad por Cecabank, S.A.,
ia actividad de la Sociedad no se ha desarroilado con total normalidad, toda vez que no se ha podido disponer
durante este periodo de los saldos en cuenta corriente en su entidad depositaria (entonces Banco Madrid), ni
realizar todas las operaciones de compra-venta de instrumentos financieros de modo que, en ocasiones, no han
podido aplicarse en toda su extensidn las politicas de inversion definidas en el Folleto de lta Sociedad ni
garantizar ef total cumplimiento de los limites y coeficientes normativos de aplicacidn {véase Nota 5).

Asimismo, desde ef 17 de marzo de 2015 y hasta el 15 de septiembre de 2015, fecha an la que el Consejo de
Administracion de Bolsas y Mercades Espaficles Sistemas de Negociacion, S.A. acordé levantar la suspension
de la contratacion de las acciones de la Sociedad, no se han podido contratar acciones de ta misma (véase Nota
7).

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad mantenia depésitos a la vista en Banco Madrid por importe de 2.762
mites de euros que representaban un 4,93% del patrimonio de la Scciedad al 31 de diciembre de 2014. Con
fecha 11 de marzo de 2015, la Sociedad transfirid la practica totalidad del saldo mantenido en las cuentas
corrientes en su entidad depositaria, a su cuenta corriente en Bankia, S.A., con el fin de salvaguardar el
patrimonio de la Sociedad. El saldo en efectivo depositado por la Sociedad en su anterior entidad depositaria a
la fecha de suspensién de su autorizacion come entidad depositaria (véase anteriormente) no era significativo
para estas cuentas anuales. En todo caso, respecto de este saldo, y tras un andlisis de la normativa sectorial
aplicable, la Administracién Concursal de Banco de Madrid, S.A.U. decidio otorgar a la Sociedad derecho de
separacion, en su condicion de institucion de inversion colectiva, resolviendo con ello la incertidumbre sobre la
recuperacion de estos saldos que existia a la fecha de formulacidon de las cuentas anuales de la Sociedad del
ejercicio 2014. En consecuencia, con fecha 7 de agosto de 2015 ya se habia liquidado en cuentas de Bankia,
S.A., el saldo en tesoreria (392 miles de euros) que la Sociedad tenia con contrapartida Banco Madrid a fecha
de intervencién de dicha entidad.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuenias anuales han sido obtenidas de los registros contables de fa Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuaies y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabifidad y normativa legal especifica que e resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de |a situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.
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Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resultados vy la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los pringipios y politicas contables,
criterios de valoracidén y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
slaboracion de las cuentas anuales.

En jas 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 registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponibie at cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en ei futuro obliguen a modificartas (at alza o a la baja) 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, las inversiones de la Sociedad, cualguiera gue sea su politica de inversién, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado vy ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de ia accion fluctue tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacidén contenida en estas cuentags anuales relativa al eiercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicic 2015.

Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &t

patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2015 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2014,

Correccion de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjunias no se ha detectado ningln error significativo gue haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014.
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g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica ia Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significatives en retacién
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 informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacidn de los activos financieros

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

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

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

+ \Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentades en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea €l sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimonio: insirumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para ef
emisor.

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras [nstituciones
de Inversion Colectiva,

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

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

s Oftros: recoge, en su caso, las acciones y patticipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la perodificacion de los intereses activos
de la carfera de inversiones financieras.

+« Inversiones morosas, dudosas o en liligio; incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
m&s de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, ef efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el tofal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como *Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deteriore de las "Partidas a cobrar” ast como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto © un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financiercs

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con ierceros 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
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoraciéon como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros; recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como "Pasivos financieros a valor razonablie con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débites, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y ios importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidon 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 valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciatmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amartizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecte de no actualizar fos 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 clasificades a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los infereses
explicitos devengados desde la dftima liquidacion se registran en el epigrafe “Carera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo def halance. Posteriorments, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii),

En todo caso, para la determinacion del valor razonabie de los activos financieros se atendera a 10 siguiente:

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

- Valores no admitides adn a cotizacién: su valor razonabie se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos scondmicos.

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando ésfe se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion méas 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 ¢ tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso} que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patfrimonio no cotizados: su valor razonable se caicula tomande como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de [a entidad
participada, corregido en e importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
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sido identificadas y calculadas en el momenio de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones iemporales de activos; su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anficipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion def dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversién libre, HC de iC de inversion libre e IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: st estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cietre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientermente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas 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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de fa transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efectc de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un ano se valoran a su valor nominal.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrr en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en et caso de la finranciacién por venia de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucion del prestamo o
restitucién de ios actives adquiridos bien temperalmente o bien aportados en garantia.

Baja def balance de los activos y pasivos financieros

£l tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
tfraspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:

1. 3i los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de ias ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
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fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre fa
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualguier nueve
activo abtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notoric e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo 0 por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, &l activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activas 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" o
“Valores aportados comoe garantia por la 1IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efeclive que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuande existen operaciones con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del baiance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venia se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se enfiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el pumero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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il. Compraventa de valores a plazo

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

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 liquidado ¢ no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en e valor razonabie de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o def pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion femporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, 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 la cariera interior {0 exterion)”.

iv. Conlratos de fufuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ia posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados™ o *Compromisos por operaciones corias de derivados”
de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

tas primas pagadas {cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucidn de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, dei balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Y
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En el caso de operaciones sobre valores, si ia opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
¢ posterior del activo subyacente adquirido 0 vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garaniia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstes
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la {iC" de las cuentas de orden. En casc de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por andicipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversién” def balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que represenian su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables 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 tas Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parle de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valer
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del batance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su ¢aso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamenie, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del batance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de perdidas y ganancias.

Los ingresos generados a favor de la Sociedad como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su
caso, de la comision calcuiada sobre el valor liquidativo de aquellas aportaciones o compras de acciones

propias que se realicen por el sistema del valor liquidativo, se registran, en su caso, en el epigrafe
“Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

10
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periocdo de devengo, por aplicacidn del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobiro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
"Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn y de depdsito, ast como otros gastos necesarios para que la Sociedad realice su
actividad, entre los que destacan los honorarios relativos a servicics de cumplimientoc nomativo, gestion de
riesgos, auditoria interna y llevanza de los asuntos juridicos y fiscales se registran, segun su naturaleza, en
el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los 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 y ganancias.

i, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones deil valor razonable de jos activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en ios epigrafes "Deteriore y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0},

iv. Ingresos y gastos no financigros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

v. Arrendamientos

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado, y sustancialmente todos los
riesgos y ventajas que recaen sobre ef bien, permanecen en el arrendador.

Los gastos de arrendamiento incluyendc incentivos concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan

linealmente a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de ta
cuenta de pérdidas y ganancias.
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Cualquier cobro ¢ pago que pudiera realizarse al coniratar un arrendamiento operativo, se trataré como un
cobro o pagoe anticipado que se imputara a resultado a lo iargo del periodo del arrendamiento, a medida gque
se cedan o reciban los beneficics del activo arrendado.

Impuesto sobre beneficios

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y sélo se reconoceran medianie ta
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de ia Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en ef momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran tos correspondierites ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la Sociedad dispone de una politica por escrifo
en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucién de las distintas funciones
dentro de la Sociedad, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la Sociedad o en su nombre en las que haya surgido o pueda
surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la Sociedad dispone de un procedimiento interno formal para
cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exciusivo de la Sociedad v a precios ¢
en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los
informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso,
informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por lquidacion e
intarmediacién, comisiones retrocedidas, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario.

Indemnizaciones por despido
De acuerdo con la legislacién vigente, la Sociedad esta obligada a indemnizar a aquelios empleados que

sean despedidos sin causa justificada. No existe plan aiguno de reduccidn de personal en la Sociedad que
haga necesaria la dotacion de una provision por este concepto.

Compromisos por pensiones y ofras retribuciones post-empleo

La Sociedad no tiene ningln compromiso contraide con su personat en materia de pensiones ni ningun otro
tipo de retribucién post - empleo.

Distribucion de resultados

l.a propuesta de distribucion del resultado correspondiente at ejercicio 2015 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente;

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|(101.605,03)

Distribucion-
Resultado de ejercicios anteriores (101.605,03)
(101.605,03)

.___Cartera de inversiones financieras

£l detalie de la cartera de inversicnes financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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incluido en el epigrafe "Deudores” del balance se recoge af 31 de diciembre de 2015 por importe de 21 miles de
euros (ningln importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las ventas de
valores ai contado que se han cancelado en la fecha de liquidacidn.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 18 miles de euros
(ningdin importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a ias compras de
valores al contado que se han cancelado en ta fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe “Activo corriente ~ Cartera de inversiones financieras — Cartera
interior - Otros” se recoge, por importe de 1.287 miles de euros, el valor razonable de 1.831.317 participaciones
de Mercapital Spanish Buy-Out Fund Hi Espana, F.C.R. {al 31 de diciembre de 2015, fa inversion total
comprometida en dicho fondo, por importe de 3.000 miles de euros, habia sido integramente desembolsada).

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe "Activo corriente ~ Cartera de inversiones financieras —
Cartera interior - Otros” se recoge, por importe de 434 miles de euros, i valor razonable de 82,95
participaciones de Aflas Capital I, F.C.R. (al 31 de diciembre de 2015, la inversion total comprometida en dicho
fondo, por importe de 1.000 miles de euros, habia sido integramente desembotsada),

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe “Active corriente - Cartera de inversiones financieras
— Carlera inferior - Otros” se recoge, por imporie de 281 miles de euras, el valor razonable de 20 participaciones
de Diana Capital {, F.C.R. (al 31 de diciembre de 2015, la inversion total comprometida en dicho fondo, por
importe de 1.100 miles de euros, habia sido integramente desembolsada).

La Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2015 y 2014 acciones emitidas por Banco Espirito Santo, S.A.,
deteriorados en su totalidad durante el ejercicio 2014 como consecuencia de la declaracion de insolvencia y [a
suspension de la cofizacion de fas acciones con fecha 1 de agosto de 2014. La pérdida acumulada en el
ejercicio 2014 ascendia a 113 miles de euros que se registraron en el epigrafe *Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho ejercicio.

Los valores y activos que integran la cartera de la Scciedad que son susceptibles de estar depositados, Io estan
en Cecabank, S.A. en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios vy demas activos financieros de
la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de
las operaciones que ia Sociedad realice en los mercados secundarios cficiales de dervados, y deben estar bajo
la custodia de {as entidades legalmente habilitadas para ef ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo fa Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de ia Sociedad al riesge de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles}, asi
como & los resgos de credifo y liquidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por los servicios
externos contratados por la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que
esta sujeta la Sociedad:

s Limites a ta inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en accicnes o participaciones emitidas por una Gnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las {IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en 11C mencionadas en el articulo 48.1.d)
det Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% def pairimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% det patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda det 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos 0 avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de kspafa. Cuando se desee superar ef Himite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
vaiores se tiene intencion de invertir ¢ se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
at 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garanfizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada at
reemboisc del principal v al pago de los intereses en el caso de situacién concursal def emisor. Ef total
de las inversiones en este tipo 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 econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual 0 potencial que sea consecuencia de fa utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de lIC de inversidn libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

L.as primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisiadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar el 10% del patrimonio de fa
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de ta
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso dei principal e intereses y depositos que
la Scciedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercade del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos

financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
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excluiran fos instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos estabiecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidon a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no colizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio
invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes a un mismo grupo.

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

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la 1IC inversora atienda los reemboisos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
0 de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

+ Acciones y participaciones de lIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
coma las instituciones exiranjeras simitares.

*  Vaiores no cotizados de acuerdo con le previsto en el articulo 49,

+ Acciones y participaciones, cuandc sean transmisibies, 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 deberad mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

Obligacicnes frente a terceros;

La Sociedad podra endeudarse hasta ef limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de {esoreria, siempre que se produzca por un plazo No superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
actives financieros en el pericdo de liguidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad gue, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad.

Riesgo de crédito

El riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria fa Sociedad en el caso de que alguna contrapaite
incumpliese sus obligaciones contraciuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de fa Sociedad, las inversiones podrfan quedar privadas de liquidez. Por eilo, la Sociedad
gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de fos coeficientes de
liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la perdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en ios precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguienies:

- Riesgo de tipo de interés: ia inversion en activos de renta fija conileva 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: fa inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgoe de precio de acciones ¢ indices bursatiles; la inversion en instrumentos de patrimonioc conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su casg,
riesgos de nacicnalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

Asimismo, la Sociedad no soélo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de titulos, si no
también sigue las decisiones de asignacidn por clase de activos y sectores en funcidn de las previsiones y
dentro de los limites legales y los establecidos en el Folleto. En general, fa inversidn en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcion interesante, se realiza en una proporcién
adecuada, generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de pardmetros como la volatilidad y
el VAR de la cartera.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
inrformativo, segdn lo establecido en la normativa aplicable.

Como consecuencia de la situacion descrita en fa Nota 1, en ocasiones, no han podido aplicarse en toda su

extension las politicas de inversion definidas en el Folleto de la Sociedad ni garantizar el total cumplimiento de
los limites y coeficientes normativos de aplicacién.
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6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saido de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A, (cuentas en euros) 337.241.,72
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 804.667,85
1.141.909,57
Otras cuentas de tesoreria:
Bankia. S.A. (cuentas en euros) £.003.562,80
Bankia, S.A. (cuentas en divisa) 1.381.675,40
2.385.238.20
3.527.147,77

Los saidos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicic 2015 un tipo de interés anual del Eonia menos 0,05 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
def indice divisa menos 0,05 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liguidables
mensuaimente. Hasta el 12 de junio de 2015 han devengado un tipo de interés anual medio 0,50% para las
cuentas en euros y def 0,20% para las cuentas en divisas.

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

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” de! balance se recoge el capital inicial con el gque 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, ta composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de [a Sociedad™
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Euros

31-12-2015

31-12-2014

Nimero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario

38.844.541,00
0,52

38.844.541.06
0,52

Capital estatutario maxino

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

21.209.001,32
(1.009.840,00)

21.209.001,32
(1.009.840.00)

Capital
Capirtal inicial

Capital estatutario emitido

20.199.161,32
20.199.161,32

20.199.161,32
20.199.161,32

Nominzl acciones propias en cartera {543.348,00}) (690.573,52)
Capital en circulacién 19.655.813,32 19.508.387,84
Namero de acciones en circulacion 17799 641 37.516.515
Valor liquidativo de la accidn 1,49 1,49
Patrimonio atribuido a accionistas de la 56.339.203.37 56.036.565,90

Sociedad al cierre del ejercicio

Tal y como se indica en la Nota 1, desde el 17 de marzo de 2015 y hasta el 15 de septiembre de 2015, fecha en
la que el Consejo de Administracién de Bolsas y Mercados Espanoles Sistemas de Negociacién, S.A. acordd
levantar la suspension de la contratacion de las acciones de la Sociedad, no se han podido contratar acciones
de fa misma.

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

Segin se establece en el folleto publicado en CNMV, la Sociedad recibird una comisidén calculada sobre el valor
liquidativo de aquellas aportaciones o compras de acciones propias que se realicen por el sistema del valor
liquidativo. Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no habia devengado ningln importe por este concepto en el
epigrafe "Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolses” de la cuenta de pérdidas y ganancias, si
bien, los importes correspondientes & la comisidon por dicha operativa, que no son significativos para estas
cuentas anuales, han sido registrados con abono a ia cuenta "Reservas” del balance.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Scciedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que estas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2015, los accionistas de la Sociedad que posefan un porcentaje de participacion
significativa superior at 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

Ne de % de
Acciones Participacion

EC Nominees LTD 8.670.000 22.,94%
Disa Corporacion Petrolifera, S.A. 8.176.035 21.63%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nUmero de accionistas de Ja Sociedad era de 150 y 171, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicabie, el nlmero minimo de accionistas de las Sociedades de inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucion permanente det nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de |la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en &l epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 4.080.000,00 4.080.000,00
Reserva voluntaria 33.616.983,35 33.617.036,99
Reservas 37.696.983,35 37.697.036,99

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% det mismo a 1a reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, ef 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada antericrmente, y mientras no supere el 20% det capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores™ recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.
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Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en

cuanto a su disponibilidad.

8. Arrendamientos

Los gastos relacionados con el arrendamiento del inmueble que constituye la sede sociat de fa Sociedad se
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registran dentro del epigrafe "Otros gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias por

importe de 53 miles de euros. £l contrato de arrendamiento se inicié el 15 de marzo de 2002 y su duracién se fijé
hasta el 15 de marzo de 2017. A continuacion se detallan las cuotas de arrendamiento minimas que la Sociedad
tiene contratadas con el arrendador, en base al mencionado contrato, sin tener en cuenta repercusion de gastos

comunes, incrementos futuros por iPC, ni el Impuesto sobre el Vaior Afadido:

Arrendamientos operativos Miles de
Cuotas minimas euros
Menos de un afio 53
Entre uno y cinco afios 13
Mas de cinco afios .
Teotal 66

9. Otros gastos de explotacién

a) Otros

La composicion del saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y

ganancias, se muestra a continuacion:

Euros
31-12-2015 1 31-12-2014
Dietas al Consejo (Nota 11} 232.200,00( 232.200,00
Servicios de profesionales independienies 71.415,10 55.032,86
Otros 186.109,89] 185.879,87
489.724,99| 473.112,73

En el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otfros” se incluye el gasto correspondiente al contrato que ia
Sociedad mantiene con Disa Corperacion Petrolifera, S.A. (véase Nota 8) por importe de 53 miles de euros
correspondientes a la prestacion de servicios administrativos v al alquiler de la oficina donde la Sociedad

desarrolla su actividad habitual.

Adicionaimente, desde el 2 de enero de 2004, Beachlake, Ltd prestaba servicios de asesoramiento de
inversiones sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad. Este servicio de asesoramiento se
presta por medio de una entidad no habilitada y por tanto, no tenia autorizacion ni esté supervisada, tal y como
se indicaba en el folieto informativo de la Sociedad publicado en la Comisidn Nacional del Mercado de valores.
Durante el ejercicio 2014, la Sociedad devengd como gasto una comisidn fifa anual, por importe de 39 miles de
euros que, no obstante, se encuentra recogida en el epigrafe “Otros gastos de explotacién - Otros” de la cuenta
de perdidas y ganancias del ejercicio 2015, no siendo el efecto significativo para estas cuentas anuales. Con

21



fecha 31 de diciembre de 2014, la Sociedad habia cancelado el contrato de asesoramiento en materia de
inversidn que mantenia con dicha entidad. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
contractualmente en dicho contrato, la Sociedad devengaba como gasto una comision calcutada en funcion de
los rendimientos netos positivos obtenidos que excedan determinados niveles de rentabilidad, y que se liquidaba
anualmente. Como consecuencia de no haber alcanzado los rendimienios netos positivos minimos necesarios
de rentabilidad establecidos en el contrato, para devengar la correspondiente comision variable, en el ejercicio
2014, la Sociedad no registrd importe alguno por este concepto.

Incluido en el saldo del epigrafe “Servicios de profesionales independientes™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorfa de
cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 11 miles de euros. Asimismo, los gastos correspondientes a
otros servicios de auditoria prestados por el auditor o por una empresa del mismo grupo vincutada al auditor en
el ejercicio 2014 ascendieron a 1 miles de euros (ningdn importe por este concepto en el ejercicio 2015).

Incluido en el saldo del epigrafe "Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2015, se
recogen, entre ofros, los importes correspondientes a los servicios de auditoria interna, de cumplimiento
normativo vy a control de riesgos que fa Sociedad tiene externalizados. Asimismao, al 31 de diciembre de 2015 el
saldo del epigrafe “Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, recoge, entre otros, por importe de 16 mites de
euros servicios de asesoria juridica.

Durante el ejercicic 2015, el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de perdidas y
ganancias recoge por importe de 58 miles euros la sancion impuesta por la Agencia Tributaria por !a
presentacion fuera de plazo de ta autoliquidacion del Impuesto sobre Sociedades correspondiente al ejercicio
2014. Dicha sancidn ha side pagada durante el gjercicio 20135.

b) Comision de gestion y Comisién depositario

Segun se indica en la Nota 1, Bestinver, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colactiva, S.A. gestiona
aproximadamente un 5% de los actives de la Sociedad. Por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comision fija calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface anualmente o una comision variable calculada en funcién de
los rendimientos netos positives obtenidos que excedan determinados niveles de rentabilidad, y que se liquida
anualmente. La Sociedad no ha devengado ningun importe en concepto de comisidn fija durante el ejercicio
2015. El importe correspondiente al ejercicio 2014 por este concepto (5 miles de euros) se ha registrado durante
el ejercicic 2015, no siendo significative para estas cuentas anuales. Finalmente al 31 de diciembre de 2015,
como consecuencia de haber alcanzado ios rendimientos netos minimos necesarios, la Sociedad ha registrado
60 miles de euros por este concepto. No obstante, el gasto registrado en el ejercicio 2015 por dicho concepto
recogid un defecte de 27 miles de euros, que han sido regularizados con cargo al epigrafe “Otros gastos de
explotacién —~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2016, no siendo su efecto significativo
para estas cuentfas anuales.

Durante los ejercicios 2015 y 2014, 1a entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1) percibe por su servicio
de depositaria, y conforme a io establecido contractualmente en cada momente, una comisién anual calculada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisfacia trimestralmente. Desde el 12 de junio de 2015, fecha
de cambio de la entidad depositaria (véase Notat), dicha comisidn se satisface mensualmente. La Sociedad no
ha devengado comision de depositaria desde el 1 de enero de 2015 hasta la fecha de traspaso, periodo en que
se encontraba gestionada por la anterior entidad depositaria (véase Nota 1), no siendo su efecto significativo
para estas cuentas anuales.

Los importes pendientes de pago los conceptos anteriores, al 31 diciernbre de 2015 y 2014, se incluyen en el
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenia 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 administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

1.

2.

10.

11.

12.

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

Garantizar que, en ningan caso, la disposicidn de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y auforizacion,

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

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

En el caso de que el objeto de [a inversidn sean otras lIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre de! depositarioc 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y Hmites que establezca la normativa y et folleto de ia
Sociedad.

Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la Sociedad para el calculo del valor
liguidativo de las acciones de la Sociedad.

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de fa informacion y documentacién que la Sociedad, 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.

Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente 0 a través de una entidad participante, conservando en todo casc la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

Vetlar por los pagos de los dividendos de las acciones y ios beneficios de las participaciones en circulacién,
asf como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.

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

Al 31 de diciembre de 2015, {a Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de page a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. Durante el periodo comprendido entre el 16 de marzo
de 2015, fecha de la suspension de la operativa de Banco Madrid, y la sustitucion efectiva de ésta por
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Cecabank, S.A., como enfidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), se han producido retrasos en pagos
no significatives a proveedores en operaciones comerciales, en la medida en que la Sociedad no ha podido
disponer durante este periodo de los saldos en cuenta corriente en su anterior entidad depositaria. No obstante,
en opinién de los Administradores de ia Sociedad, los importes pendientes de page a proveedores en
operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015, cumplen con los limites legales de aplazamiento.

10. Gastos de personal

a) Composicion

La composicion de los gastos de personal en ios ejercicios 2015 y 2014 es la siguiente:

Euros
2015 2014
Sueldos y salarios 93.468.91 04.337,13
Seguridad Social 31.531,09| 30.376,73
125,000,000 124.913,86

b) Namero de empleados

E! nimero medic de empleados de la Sociedad durante los ejercicios 2015 y 2014 y al 31 de diciembre de
2013 y 2014 detallado por categorias profesionales es el siguiente:

Nitmeros de Empleados
2015 2014
Directivos 1 1
Administratives 1 1
2 2

El ndmero de empleados de la Sociedad medio y al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 distribuido por

categorias profesionales y género, es el siguiente:

Niumero de Empleados
2015 2014
Hombres | Mujeres | Hombres | Mujeres
Directivos 100% - 100% -
Administrativos - 100% - 160%

24



11

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abierios a inspeccién por parte de fas autoridades fiscales la fotalidad 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 Pubilica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucidn del impuesio
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 835 y 588 miles de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Acreedores” del balance se recogen saldos acreedores con
fa Administracion Pablica por importe de 39 vy 588 miles de euros, respectivamente, que al 31 de diciembre de
2014, tenian su origen, fundamentalmente, en el repario del dividendo en efectivo con carge a reservas
voluntarias realizado durante dicho ejercicio.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, def efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales y de las diferencias permanentes existentes. No se generan ingresos
por impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, no existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos
del ejercicio v la base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. £l tipo de
gravamen a efectos det impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).
El resultado contable antes de impuestos del ejercicio 2013 diferia de la base imponible por importe de 478 miles
de euros, correspondientes a la liquidacién tributaria derivada de las actas de inspeccién del Impuesto sobre
Sociedades del ejercicio 2008, junto con los correspondientes intereses de demora (Vease a continuacion).

Con fecha 26 de enero de 2010 se notifict el inicio de actuaciones de comprobacidn e investigacion, de caracter
parcial, relativas al impuesto scbre Sociedades correspondiente al ejercicio 2008, notificandose que el alcance
de las mismas abarcaria "la comprobacién de las operaciones realizadas con activos financieros y ia
procedencia, en su caso, de la devolucion sclicitada”. BDurante el transcurso de dichas actuaciones de
comprobacién e investigacion se puso de manifiesto que en la declaracidn del Impuesto sobre Sociedades
correspondiente al ejercicio 2008 (presentada con faecha 6 de julio de 2009}, no se habia realizado, debido a un
errar involuntario, un ajuste positivo a la base imponible en conceplo de “saldo neto de los ajustes de primera
aplicacién del Plan General Contable” por imporie de 4.464 miles de euros. Con fecha 21 de junio de 2010 se
formalizé un acta firmada en conformidad por la Sociedad en la que la inspeccidn:

- procedia a incrementar &l importe a devolver, en la medida en que se habia recalculado la cifra de
retenciones practicadas a la misma,

-y, rectificd la base imponible negativa declarada mediante ajuste positivo a la base impoenible en
concepto de “saldo neto de los ajustes de primera aplicacion del Plan General Contable” por el citado
importe de 4.464 miles de euros, de manera que la base imponible negativa quedaba fijada finalmente
en 15.529 miles de euros.

Del mismo modo, ese dia se notificé a la Sociedad el inicio de un expedienie sancionador respecto a las
actuaciones de comprobacion e investigacién iniciadas con la notificacion de fecha 26 de enero de 2010, A estos
efectos, la inspeccién tributaria consideré susceptible de sancidén no haber practicado el ajuste de 4.463.842.46
euros anteriormente comentado, en la medida en gue eniendia que habia aflorado en el dmbito de las
actuaclones de comprobacion, cuantificando la sancién en e 15% de la base imponible negaliva acreditada
improcedentemente y a compensar en gjercicios fuiuros. No obstante, la sancién inicial de 669.576,37 euros
quedd finalmente fijada, al haber prestado la Sociedad conformidad al acta de liquidacion en el que se
regularizaba su situacién tributaria, en 468.703,46 euros, nofificandose el acuerdo de resoluciéon del
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procedimiento sancionador con fecha 23 de noviembre de 2010. Posteriormente, la Sociedad interpuso con
fecha 21 de diciembre de 2010, una reclamacién econémico-administrativa con alegaciones ante el Tribunal
Econdmico-Administrativo Central, comunicando asimismo a ta Dependencia de Recaudacion de la Agencia
Estatal de Administracidn Tributaria el cumplimiento de los requisitos necesarios para que se considerase
suspendida automaticamente la ejecutividad de la deuda tributaria sin necesidad de aportar garantia en tanto
fuese resuelta dicha reclamacion (en la medida en que el acto impugnado tenia cardcter sancionador y se habia
interpuesto recurso en forma y plazo adecuados). Con fecha 29 de octubre de 2012 se desestimé dicha
reclamacion, por lo que fa Sociedad interpuso un Recursg Contencioso Administrativo en la Audiencia Nacional
con fecha 4 de enero de 2013, solicitando la suspension automdtica de la deuda tributaria en concepto de
sancién, si bien ofreciendo la posibilidad de constitucion de una garantia. En este sentido, con fecha 14 de
febrero de 2013, la Sociedad recibi¢ la autorizacion de ta Comisidén Nacional del Mercado de Vaiores para firmar
una poliza de contra — garantia sobre los titulos en cartera de la Sociedad de un aval concedido por una entidad
de crédito a favor de la Administracion Tributaria en relacién con el procedimiento sancionador anterior,
entendiendo que se frataba de una situacion excepcional, necesaria para su normal desenvolvimiento y dado
que, a juicio de los Administradores de la Sociedad, resultaba la opcidn mas adecuada para la defensa de tos
intereses de los accionistas. Con fecha 8 de marzo de 2013, la Sociedad pubiicé un Hecho Relevante
exponiendo la situacion anterior. No obstante, el Consejo de Administracién de la Sociedad, en su reunion de
fecha 20 de marze de 2013 acordd por unanimidad proceder ai ingreso en efectivo de la cantidad
correspondiente en lugar de utilizar el sistema de aval bancario concedido por la Comision Nacional del Mercado
de Valores. Finaimente, con fecha 22 de mayo de 2013 la Sociedad procedi6 al ingreso en efective del importe
de la sanctdn por importe de 469 miles de euros mas los intereses de demora por importe de 9 miles de euros
(un importe inferior al 1% del patrimonio de la Sociedad), que se registrd (provisionado) con cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio 2013.

Finalmente, el 8 de octubre de 2015 se ha producido la votacion y fallo por parte de la Seccion Segunda de la
Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional. Y con fecha 20 de octubre de 2015 fue
notificada la Sentencia que desestimaba los intereses de la Sociedad confirmando el acuerde sancionador de
referencia en Gitima instancia, siendo Sentencia firme al no caber recurso. La Sociedad ha sido condenada al
pago de las costas judiciales, sin que a la fecha de formulacidn de estas cuentas anuales haya recibido tasacion
de las mismas por parte de [a Letrada de Ja Administracién del Justicia. En caso de que la Letrada se sujete a
ios criterios orientadores del Colegio de Abogados de Madrid, el imporie de las costas considerando el
procedimiento ordinario ante la Audiencia Nacional y segan la cuantia de 469 miles de euros oscitaria entre un
minimo de 2 y 37 miles de euros, sin perjuicio de que fos criterios de Colegio son meramente orientadores y no
vinculantes, pudiéndose modularse el importe en atencidén de las circunstancias del caso concreto. Dicho
importe no habia sido provisionado al 31 de diciembre de 2015, si bien el mismo no es significativo para estas
cuentas anuales.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuliados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar fugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuaies de la Sociedad.
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Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién
Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado 232 miles de euros en concepto de dietas a los

miembros actuales o anteriores de su Conseje de Administracion, que habian sido liquidados con anterioridad al

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

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

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

12. Informacién relativa al Consejo de Administracion
cierre de cada ejercicio.
los Administradores
personas vinculadas) con et interés de fa Sociedad.
13. Acontecimientos posteriores al cierre

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

RENTA INSULAR CANARIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Ty

71
~d
i3

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 848.255,11
EUR |ES0117160111 | ACCIONES|CORP.FINANCIERA ALBA 218.218,60
EUR |ES0112501012 | ACCIONESIEBRO FOODS 1.543.175,00
EUR |ESOI78430EI8 | ACCIONES/TELEFONICA SA 2.877.815,89
EUR | ESO116870314 | ACCIONES|GAS NATURAL 2.822.250,00
EUR |LESO124244E34 | ACCIONES|C.MAPFRE 1.327.074,13
EUR | ESO121975017 | ACCIONESICONSTR. Y AUX FERROCARRIL 271.596,50
EUR | ES0112458312 | ACCIONESIAZKOYEN 29.866,50
EUR | ESO118594417 | ACCIONESINDRA 240.252,67
EUR | ESOT18900010 | ACCIONES|FERROVIAL 143.690,95
EUR | ES0673516979 | DERECHOS|REPSOL 153.904,08
EUR |ESO173516115 | ACCIONESIREPSOL 3.393.266,36
EUR |ESO0113211835 | ACCIONESIBBVA 2.250.826,00
EUR |ES0182870214 | ACCIONES|SACYR VALLEHERMOSO 2.176.800,00
FUR |ESO0111845014 | ACCIONES|ABERTIS 1.152.800,00
EUR | ESOi52503035 | ACCIONES|TELECINCO 2.607.800,60
EUR | ESOII5056139 | ACCIONESBME 3.354.480,00
EUR | ESO114820113 | ACCIONES{VOCENTO 15.096,00
EUR | ESC178165017 | ACCIONESITECNICAS REUNIDAS 351.985,00
EUR | ES0157097017 | ACCIONESIALMIRALL 74.762.19
EUR | ES0144380Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 147.597,70
EUR {ES0114297015 | ACCIONES|BARON DE LEY 112.776,00
EUR | ES0129743318 | ACCIONES|ELECNOR 201.816,06
EUR | ES0164180012 | ACCIONESMIQUEL Y COSTAS SA 227.190,07
EUR | ESO105015012 | ACCIONES|LAR ESPANAA REAL ESTATE 151.653,26
EUR | ES0105025003 | ACCIONES|MERLIN PROP. 167.841,21
EUR | ESO105027009 | ACCIONES[LOGISTA 1.944.000,00




Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0105630315 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE 197.057.52
EUR | ESO105046009 | ACCIONES|AENA 16.653.20
EUR | ES0139140042 | ACCIONES[INMOBIL. COLONIAL 54.240.,65
EUR | ES0105075008 | ACCIONESIEUSKALTEL 36.801,24
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 29.111.541,89
EUR | ESO114638036 | PARTICIPACIONES BESTINVER 2.108.492,73
EUR | ESOI25319030 | PARTICIPACIONESICYGNUS 399.222 56
EUR |ES0167211004 | PARTICIPACIONES!ABANTE 412.239,77
EUR |ESO112611001 | PARTICIPACIONES|AZVALOR INTERNAC 2.390.500,00
EUR |ES0112616000 | pARTICIPACIONESIAZVALOR IBERIA 496.650,00
TOTAIL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 5.807.105,06
EUR | ES0162181038 | pARTICIPACIONESMERCAPITAL SPANISH BUY-OUT FUND Il ESPANA, FCR | 1.287.029.68
EUR |ESOFILI73003 | PARTICIPACIONESIATLAS CAPITAL I FCR 433.831,53
EUR | ESOI26404039 | PARTICIPACIONES|DIANA CAPITAL I, FCR 280.865,39
TOTAIL Cartera interior-OQtros 2.001.726.,60
EUR | PTALTOAEQ002 | ACCIONES|ALTRI SGPS 47.265,07
EUR | PTEDPCAMO00Y | ACCIONESIELECTRICIDAD DE PORTUGAL 262.246.09
CHF | CHO038863350 | ACCIONES/NESTLE 543.246,90
USD | US02503X1054 | ACCIONESIAMERICAN CAPITAL AGE 207.549,95
USD | US5949181045 | ACCIONESMICROSOFT 408.654.82
EUR | PTSONOAMOO0! | ACCIONESISONAE 153.540,38
UsSD | US3696041033 | ACCIONESIGENERAL ELECTRIC 286.806,00
CHF | CHO024638212 | ACCIONES|SCHINDLER 776.583,03
EUR | LU0323134006 | ACCIONESIARCELORMITTAL 108.846.45
EUR | PTGALOAMOO09 | ACCIONESIGALP ENERGIA. S.A 345.044,64
EUR | PTSEMOAMO004 | ACCIONES|SEMAPA 403.548.66
UsSD | US0846707026 | ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY 364.717,80
USD | US30303M1027 | ACCIONESIFACEBOOK 289.089,40
EUR |PTIBSOAMOOO8 | ACCIONESIBERSOL 126.545,11
EUR |FROO00120578 | ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 471.600,00
EUR | NL0O000395903 | ACCIONESWOLTERS KLUWER 774.125 .00
FUR | FRO000121329 | ACCIONESTHALES 691.000,00
EUR |IT0O00I353140 | ACCIONESIEXOR 841.800,00
USD | USG26874784% | ACCIONESIAIG 285.286,8]
EUR | DEO003437305 | ACCIONESICOMPUGROUP 325.900,00
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Divisa ISIN Descripcion Euros

USD | US3682872078 | ACCIONESIGAZPROM 405.487.52
EUR | NL0000235190 | ACCIONES|AIRBUS GROUP 936.750,00
USD | USBOS85Y3080 | ACCIONES!SBERBANK RUSSIA 520.838,78
USD | US46625H1005 | ACCIONES|IP MORGAN 243.182.,03
EUR |FRO0O10208488 | ACCIONES|GAZ DE FRANCE 205.695.00
EUR | PTRELOAMOO08 | ACCIONESIRE] 105.198,55
USD | US0371891070 | ACCIONES|ANTOFAGOSTA 204.973,76
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 10.385.521,75
UsSD | US06742E7114 | PARTICIPACIONES|S&P 500 VIX SHORT 499.677,75
USD | US74347R2067 | PARTICIPACIONESIPROSHARES ULTRA 144.296,11
USD | US74347R1077 | PARTICIPACIONES|SSO S&P 500 116.011 42
UsSD PARTICIPACIONES|ARMOR 323.759.98
EUR |FRO010468983 | pPARTICIPACIONESILYXOR ETF LEVER DIJ 217.600,00
UsSD | RU0261950470 | PARTICIPACIONESFIDELITY EMERGING 263.879,94
USD | IEOOBIW3WR42 | pARTICIPACIONESIGAM STAR CHINA 289.335,58
EUR | FRO011042753 | pPARTICIPACIONESILY XIBEXDLAPA 715.450,00
UsD | US73936D1072 | pARTICIPACIONES!DB US DOLLAR 519.565,42
Usp | US57060U5065 | PARTICIPACIONESMARKET VECTORS RUSSI 687.920,08
USD | US74347B2016 | PARTICIPACIONES|ULTRASHORT 20 YEARS 1.014.409,35
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 4.791.905,63
EUR | ES0169350016 | ACCIONES|PESCANOVA 0,00
EUR |PTBESOAMO007 | ACCIONES/BANCO ESPIRITO SANTO 0,00
Total Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00
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Renta Insular Canaria, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

El afio 2015 por predecible que pareciese en un principio, nuevamente se convirtid en una caja de sorpresas
reflejandose en un repunte de la volatilidad en el precio de las acciones y de la Deuda Pablica y Corporativa. Las
promesas del Presidente del BCE, D. Mario Draghi, de implementar un “QE” en Europa se hace realidad en este
ejercicio, lo que no evitd que los mercados zozobraran en diferentes ocasiones debido primero a la inestabilidad
de Grecia, seguido de las dudas de ia Fed en cuando y cuanto subir fipos de interés dando fin a su “"QE", y por
uttimo, la marcha de la economia China que tumba el precio de las materias primas y economias de paises
emergentes y de paso a todos los mercados en pleno verano, después de un saludabie primer semestre y
prometedor final de afio para [as bolsas. A pesar de elio, los indices se han sostenido con el apoyo de ta gran
liquidez existente y la confianza en el poder de los bancoes centrales para aplicar politicas monetarias suficientes.

En la Eurozona el gjercicio comenzd con un euro frente al dblar en el nivel mas bajo de los Uitimos afios tras
insinuar el presidente del BCE la aplicacion de un QE. Se empieza a idear un programa de flexibilizacion
cuantitativa por el que se realizarian compras de deuda soberana en funcidén del capital aportado por cada pais.
Con la tasa de inflacién al -0,2% y con expectativas a la baja, el BCE anuncia e 22 de enero un programa de
compra de deuda puablica por valor de 60.000 millones de eurcs mensuales a partir de marzo de 2015 hasta
septiembre de 2016, que finalmente serfa extendido hasta marzo de 2017. Por otro lado, se rebajo el coste de
los TLTRO y se mantuvo la tasa de interés en el 0,05%. Asi se pretendid evitar la deflacidon e impulsar ef
crecimiento, presionar a la banca para mejorar las condiciones crediticias a sus clientes, hacer fluir el crédito y
mejorar el consumo en una economia europea que ya se estaba beneficiando de un abaratamiento del precic
del crudo y una divisa fuertemente devaluada gque impulsaba sus exporiaciones, pero sin dar demasiadas
alegrias a una expectativa de crecimiento que no rebasaria el 1,5%. Por ofro lado ia banca griega, desde
principios de afto, sembrd nuevas dudas sobre sus necesidades de liquidez. Esta incertidumbre finaliza en junio
con un acuerdo para los vencimientos del préstamo con el FMI vy ef pago de la deuda al BCE. Pasado este punto
los indices habrian vuelto a alcanzar casi maximos, excepto para los paises periféricos donde el efecto arrastre
deid huelia en los mercados tanto de Renta Fija como Variable.

L.os mercados norteamericanos acusaron et cambio de sesgo de la politica monetaria y ia desaceleracién de la
economia mundial. Tras un primer trimestre flojo debido al mal tiempo, el resto de los trimestres se
caracterizaron por unos datos de crecimiento de la cifra de empleo y de los salarios que respaldaban el consumo
privado, compensando el bajo crecimiento de la inversién privada y la lenta demanda mundial, con un ddlar
apreciado que repercutio en las exportaciones y en el déficit comercial. La confianza del consumidor se mantuvo
fuerte, con una economia familiar desapalancada. La Reserva Federal después de varias reuniones sin dar
pistas claras, daba un paso adelante al subir un cuarto de punto su tipo de referencia hasta situartc en un rango
entre el 0,25% y el 0,50% en la Giima reunién del afio celebrada en diciembre de 2015.

Espafia destacd por sus cifras macroecondmicas situdndose en 2015 a la cabeza del crecimiento de las grandes
economias de la zona Euro con un dato de PIB en el entorno del 3,2%. Desde el comienzo del gjercicio, ias
reformas estructurales acometidas acompafiadas de un Euro devaluado contra la mayoria de las monedas,
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especialmente contra el Délar USA y el Franco Suizo, bajas tasas de interés, y una energia mas barata con
ausencia de inflacion, favorecid la demanda intema de consumo e inversidn y el comportamiento de las
exportaciones. Otro dato positivo es que el desendeudamiento del sector privado se continuaba produciendo.
Estas circunstancias favorecieron en un primer momento al sector construccién y banca, y al resto de los
sectores fgados al cicic econdmiceo. Sin embargo el elevado nivel de desempleo, el déficit publico o el creciente
nivel de deuda publica, y como colofén, unas elecciones generales que no aclararon las incertidumbres politicas,
generaron serias dudas a [a inversion extranjera en nuestra economia lo que hizo cofizar al 1hex-35 con un
diferencial importante respecto a sus homélogos europeos. La prima de riesgo alcanzo el nivel de 125 puntos
basicos, lejos de los perores momentos de los Ultimos afios, pero si en una de las colas mas altas del ejercicio,
dando pie a salida de capitales a finales de afio. Esto ha dejado abierta una clara oportunidad de compra de los
valores del thex-35, que ha cierre de 2015 daban una rentabilidad por dividendo det 5,2% en un ambito de tipos
de interés casi al 0%, con unas compafiias que desembolsaron un dividendo similar al del ejercicio anterior.

La mejora financiera de las compafiias ha reducido el importe destinado a “scrip dividend” favoreciendo el pago
en cash, y las ampliaciones de capital de este ano, 156, han captado 29.700 mitlones. El tipo de interés de los
bonos a 10 afos ha cerrado et ejercicio en el 1,76% después de estar a un minimo del 1,14% v tocar un maximo
def 2,38%. Tras varios ejercicios excelentes, Las SICAV contingan aumentando su nGmero por tercer afio
consecutivo a un ritmo de mas de 100 por afio arrojando a cierre de 2015 un valor de mercado que asciende a
33.600 millones de euro, segtin datos de fa Bolsa de Madrid.

Las previsiones econdmicas del FM! se revisaron a la baja por segunda vez en el afio, estimando en octubre un
crecimiento mundial del 3,1% para 2015, dos décimas menos respecto a su prevision anterior, y del 3,6% para
2016. La reduccion del volumen de comercio mundial ha afectado sobre todo a las economias emergentes como
la Latinoamérica que ha cerrado con cifras negativas de crecimiento en 2015 y China ralentizando un
crecimiento que todavia es elevado y que se sitGa en el +6,8%, EEUU +2,4%, la Eurozona +1,5%, vy Espana
+3,2%. La inflacion giobal fue de 2,57%, Estados Unidos +0,7%, la Eurozona 0,2%, y Espafia -0,05%.

Con todos estos acontecimientos |a rentabilidad de Rincasa, Sicav fue defl -0,21%, por debajo de su Benchmark
con un +0,60%, compuesto de un 50% Ibex-35 y 50% MSCI en Euros muy favorecido por ka evolucion positiva
del Euro/Dolar +10,23%, teniendo los indices bursatiles fa siguiente evolucion en divisa propia: ibex-35 -7,15%,
Eurostoxx-50 +3,85%, Dow Jones -2,2%, S&P -0,7%, Nasdaq Composite +8,4%, Nikkei 225 +9,07%, Hang Seng
-6,89%, Bovespa de Brasil -13,31%, BSE de India -5,03%, y MSC! -2.74% vy el -3,77% del FTSE World.

Para 2016 esperamos que sea més positivo para Espafia y Europa, y en menor medida para Estados Unidos
que ya esta en fase de subida de tasas. Con un € devaluandose contra el $ y un precio del petroleo a la baja, se
favorecera la inversién en la Eurozona con menores costes de financiacion, mayor estimulo del crédito y con
mas medidas pendientes de aplicar por el BCE que deberian potenciar el consumo interno y dar continuidad en
la mejora de fas exportaciones.

L.a evoiucion det precio de las materias primas y de la economia China sera fundamental también para la marcha
de los mercados por su repercusion en los paises emergentes y vinculados, como pueda ser Espafia, sin perder
de vista la situacién politica de nuestro pais como posible foco de nuevas incertidumbres ante un atraso en la
aplicacion de nuevos ajustes y politicas como consecuencia de las exigencias de Bruselas.

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 objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, credito, liquidez y riesge de flujos de caja de acuerdo a los imites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circuiares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después dei cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacién y desarrollo

Nada gue resehar dado ! objeto social de Ia Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna ciase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mabiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.471.970,51 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 Secretario del Consejo de Administracion de Renta Insular Canaria, S.A.,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, D. José Sabaté Forns, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir ef presente
documento, que se compone de 37 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado ef 3t 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, 17 de marzo de 2016

El Presidente del Consejo de Administracion

D. Felipe Ruiz Lépez

Consejeros

DA3. Maria Carceller Arce

B. Alejandro Biosca Bérgamo

D. Antoni Aiza7207 Figueras- Dotti
;7
A

Intirsa, 5.L. {Representado por D. Rafael Ruiz
Hernandez)

Q&Qm&-&. Qu&% .



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gesticn, correspondientes al ejercicio 2015 de la Scciedad
Renta Insular Canaria, 8 A., Sociedad de Inversion de Capital Variable., se compone de 37 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con ia numeracién 0M8075541 a OMB0O75577, ambas
inclusive, habiendp estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de ia Sociedad en
la diligencia adjunia firmada por mi £n sefial de identificacion.

b

Madrid, 17 de marzo de 2016

D. José Sabaté Forns

Secretario det Consejo de Administracién



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Renta Insular Canaria, S.A,, Sociedad de
Inversion de Capital Variable

NIF: A38012357

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 informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia de! 28 de enero de 2009.

El Secretarid del Consejo de Administracion

i

El Presidente del Consejo de Administracion

%j]{mm&z@J

D. Felipe Ruiz Lépez

Consejeros
é/LZ,—) T (&)
YA N
DA®. Maria Carceller Arce
D. Alejandro Biosca Bérgamo
D. Antonio Alzamora Figueras- Dotti Bicar, S.A. (Repregentado por D. Javier Adroher

Bjosca)

A /J/@ﬁ@wf

Intirsa, S.L. (Representado por D. Rafael Ruiz
Hernandez)

Tatnel it




