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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espana, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del anditor

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 Espafa. Dicha
normativa exige gue cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos y ejecutemos la auditoria con ¢l fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requicre la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en fas cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida fa valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuvaies, debida a fravde o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta el contro intemo relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar fos procedimientos de auditoria que scan adecuados en funcidn de tas circunstancias, v
no con fa finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditorfa también incluve
la evaluacion de la adecuacion de tas politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direceion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinion, fas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de Ia situacidn financiera de la Seciedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al gjereicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

El informe de gestion adjunte del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte imtegrante de las cuentas
anuales, Hemos verificado que la informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con fa de las
cuentas anuales del gjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita o la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de Ja obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad,
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CLASE 8.

OM7324001

ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 ("} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 52.961.649,94 91.563.823,58
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 52.961.649,94 91.563.823,58
pariicipes o accionistas
Inmovilizade material - - Capital 57.820.730,00 57.920.730,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emisidén 23.355.553,38 23.691.173,37
Activos por impuesto diferido - - Reservas 15.101.588,19 18.134.029,29
ACTIVO CORRIENTE 55.685.018,86 95.763.370.16 {Acciones propias) (20.016.579,74) {1.230.959,34)
Deudores 428.913,56 1.130.977,28 Resultados de ejercicios anteriores (3.946.148,74) -
Cartera de inversiones financieras 54.954.548,04 92.514.966,82 Otras aportaciones de socics - -
Cartera interior 2.452,57 177.031,62 Resultado del ejercicio {19.451.492,15) (3.948,145,74)

Valores representativos de deuda - 158.000,00 (Dividendo 2 cuenta} - -

instrumentos de patrimonic 2.452,57 278162 | Ajustes por cambios de valor en B -

inmovilizado material de uso propic

Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - 16.250,00 | PASIVO NO CORRIENTE - -

Ofros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 54.952.09547 92,337.935,18 Deudas a largo plazo - -

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

Instrumentos de patrimonio 54.048.378,27 91.564.513,54

instituciones de inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 2,7/23.368,92 4,198.546,58

Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados 2.717.20 743.421 .64 Deudas a corfo plazo 496,01 -

Otros - - Acreedores 974.103,87 3060.457,56
Intereses de la cartera de inversion - 0,02 Pasivos financieros - “
inversiones morosas, dudoesas o en litigio - - Derivados 1.748.769,04 3.898.080,02

Periodificaciones - - Periodificaciones " -
Tesoreria 301.557,26 2.108.426,08
TOTAL ACTIVO 55.685.018,86 95.763.370,16 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 55.685.018,86 95.763.370,18
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 41.153.431,75 150.478.436,50
Compromisos por operaciones largas de 3.250.000,00 6.438.235,47

derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo porta lIC
Valcres aportados come garantia per fa HC
Vaiores recibidos en garantia por la IC

37.903.431,75

144.042.201.03

65.249.946,43

46.027 419,74

42.079.270,00

42.078.270,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(8iCAV)
Pérdidas fiscales & compensar 23.170.676,43 3.948.149,74
Otros - .
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 106.403,378,18 196.505.856,24

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte infegrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2015.




GLASE 8°

S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

OM7324002

ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,

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

{Euros)

2015

2014 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos
Comisiones retrocedidas a l2 lIC
Gastos de Personal
Otros gaslos de explotacion
Comision de gestion
Comision depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimerito
Otros
Amortizacién del inmovilizado materia
Excesos de provisiones
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros
Por operacicnes de la cartera interior
Por operacicnes de la cartera exterior
Por operacicnes con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deteriores
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resuliados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
impuestc scbre beneficics
RESULTADO BEL EJERCICIO

{1.414.614,66)

{1.678.901,57)

(1.160.216,77)
(58.010,85)

(196.387,04)

{1.272.747,97)
(84.849,79)

(321.303.81)

(1.414.614,66)

{1.678.901,57)

1.661.981,82

2.103.055,12

{23.281.099,00}

(9.745.361,44)

(284.92)
(21.346.408,35)
{1.934.407,73)

333.73
(5.267.034.78)
{4.478.660,39)

640.000,25

80.383,07

2.942.229,44 5.292.675,08
(27.08) 434.518,75
6.253.467.07 5.616.263,26

(3.31%.210,55)

(758.106,93)

{18.036.877,49)

{2.766.248,17)

(19.451.482,15)

(3.548.145,74)

{16.451.482,15)

(3.548,149,74)

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

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

integrante de la cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 87

ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A.-

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

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

Euros
2015 2014 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {19.451.492 15) | {3.848.149,74)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - .
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (19.451.492,15) | (3.948.149,74)

(*) Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable,
S.A.

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

Resefia de la Sociedad

Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 21 de octubre de 1899 bajo la denominacién de Cifuentes de Inversiones, Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambi6 su denominacion por
Cifuentes de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. vy, finalmente, con fecha 30 de
diciembre de 2009 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
Glitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo 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 regtamenta dicha isy y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 971, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

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

El domicilic social de la Scociedad se encuentra en Ayala n® 42, planta 52 - A, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacidén de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que e rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos. El CNAE de la actividad de la Sociedad es el
6430.- “Inversion colectiva, fondos y entidades financieras similares”.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Credit Suisse
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.

Por ofro lado, Ad-Hoc Asesores Financieros, E.AF 1., S.L. (donde un accionista de la Sociedad es, a su vez
consejero y accionista) presta servicios de asesoramienio financiero sobre la totalidad de las inversiones
mantenidas por la Sociedad (véase Nota 8).
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CLASE 8¢

L.os valores mobiliarios estan bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (Grupo Credit Suisse
AG), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

2. __Bases de presentacioén de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instifuciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la 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.

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 fa
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas {(al aiza o a {a baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con [a normativa contable en vigor.

En fodo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones de! mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctue tanto al alza como a ia baja.

¢) Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al sjercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacion correspondiente al ejercicio 2015.
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CLASE 87

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y dei estado de cambios en &l

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

e} Cambios de criterios contables

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

f} Correccion de errores

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

g) impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la 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 efecfos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento ai coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso confrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad 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. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

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

» Insfrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emifidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaieza de instrumentos de capital para el
emisor,

+ Instituciones de tnversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

« Depbsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”.

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

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

» Intereses en la carlera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

s inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a !as cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y 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 razonabie de los
contratos de pemuta 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
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efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias™.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas & pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Poblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar".

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

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable" (que salvo evidencia
en contrario serd ei precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, confabilizdndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de 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 transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, [os intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liguidacidén se registran en el epigrafe *Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenia de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ili).

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

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

- Valores no admitidos adn a cotizacidn: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
colizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su vaior razonabie es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precic de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
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se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actuat de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
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 resgo de crédito del emisor).

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

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

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vailor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversion libre, [IC de HC de inversion libre e HC exiranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Débitos y pariidas a pagar’, se vaioran
iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los infereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a [a devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garanifa.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E! tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por fa forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
confraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notoric e irmecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de prestamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se
dara de haja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de a contraprestacion recibida, gue se valorard 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 y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ta IIC" o
“Valores aportados como garantia por [a lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del baiance.

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

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

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al coniado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtn corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
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el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exierior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversidn colecliva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacidn no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ef momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “"Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun 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 o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resulfan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esios contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados”™ de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ili. Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporaies de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en ol epigrafe "Valores representativos de deuda" de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los qgue haga referencia.

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

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

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

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

En el epigrafe “Deudores” del active del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismaos,

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 la realizacion ¢ no de la liquidacidn de la aperacién, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exierior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que el contrato de fuluros presente una liquidacion diada, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuttados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su vaior se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando exisien valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se regisira en el epigrafe “Valores recibidos en garantfa por la {IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del baiance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital’ det balance.

De acuerdo con fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de inversidn Colectiva, e!
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del halance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de fas acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reesmbolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. 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 que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorandc o aumentando los pasivos ¢ activos por impuesto corriente.



OM7324014

CLASE 82

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método det
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 cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la carfera 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 scociedades se reconocen, en su casc, como ingrese en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuerta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii, Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en ¢l epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala HCY de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito, las comisiones asociadas a la prestacion del servicio de analisis
financiero y otros gastos de gestion necesarios para el desenvolvimiento de la Sociedad se registran, segin
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 infermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

ili, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no reslizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segdn corresponda, de la cuenia de pérdidas y ganancias de la Scciedad {(véanse apartades 3.b.i, 3.blii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operafiva, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

)

b

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y vantajas fiscales que queden 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
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en Su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerfa, debitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carlera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.Hi).

Operaciones vinculadas

La Scciedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de ia Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de inierés que vela por la independencia en la gjecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflictc de Interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin io
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la scciedad gesilora.

4.  Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|(19.451.492,15)

Distribucion-
Resultados de ejercicios antertores  ]{19.451.492,15)
{19.451.492,15)

5. Cartera de inversiones financieras

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

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:
Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 3.250.000,00
3.250.000,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Compra de opciones “put” 9.321.993,73
Otras ventas a plazo 28.581.438,02
37.903.431,75
Total 41.153.431,75
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Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimiento inferior al afno.

El saldo de! epigrafe "Otras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo del iempo comprendido entre la contratacion y
la liquidacién de dichas operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015, las posiciones en derivados que ia Sociedad tiene regisiradas en el
baiance se encuentran denominadas en moneda euro y no euro.

incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge at 31 de diciembre de 2015 por importe de 3 miles de
euros (677 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 891 miles de
euros (158 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las compras de valores al
contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Conforme a la normativa aplicable, la inversion de las Sociedades de Inversion de Capital Variable en titulos
emitidos por un mismo emisor {entendiendo éste como todas las entidades que forman parte de un mismo grupo
econémico) no podra superar el 5% del patrimonic amplidndose dicho limite al 10% siempre que el total de las
inversiones en valores en los que se supere el 5% no exceda el 40% del patrimonio de la Sociedad. Al 31 de
diciembre de 2015, la Sociedad superaba el mencionado timite al tener el 6,79%, ef 5,34%, el 7,15%, el 7,63%,
el 5,08%, el 5,84%, 8,85% v & 6,20% de su patrimonio invertido en titulos emitidos por entidades pertenecientes
a los grupos Ascom Technology Corp, Bilfinger Berger AG, Diamond Offshore Drilling, Eastman Kodak Co,
Fossil Group Inc, General Cable Corp, Rayonier Advanced Material y Subsea 7 Inc, respectivamente. Con
postericridad al cierre del gjercicio la Sociedad ha subsanado este hecho.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los
valores maobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

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

» Limites a ia inversion en ofras {nstituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un unico fondo. Asimismo, la inversién total en ItC mencionadas en el articuio 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversion en valores colizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos 0 avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, 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 calificacidén de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emifidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, a
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 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 garantizado por activos que cubran suficientemente fos compromisos de fa
emisidén y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El 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 la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perfenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn fotal al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utifizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas aistadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente ios compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada at reembolso del principal & intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Gnico
emisor.

+ Limites a la inversion en valores no cotizados:

tos valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacidn a su libre
transmision,

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

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

+  Acciones y activos de renta fija admitides a negociacion 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 liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
fa HC inversora atienda los reembolsos de sus acciones ¢ participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calcuiado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el timite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de ia operacidn que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito
E] riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte

incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversian y concentracion de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

£n el caso de gue la Saociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitade volumen de contfratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar et cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adverses en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes;

- Riesge de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto piazo y elevada para activos a largo plazo.

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

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

Asimismo, la sociedad gestora no s6lo mantiene una adecuada diversificacion de fos activos a nivel de titulos,
sino tambien sigue las decisiones de asignacién por clase de activos y sectores en funcion de las previsiones y
dentro de los limites legales y los establecidos en el Folleto. En general, 1a inversién en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarfo una opcion interesante, se realiza en una proporcidn
adecuada, generalmente acotada, Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros 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
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) (413.915,48)
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia {cuentas en divisa) 715.472,74
301.557,26
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Los saldos positivos de ias principales cuentas corrientes mantenidas por {a Scciedad han devengado en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual det EONIA menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables trimestralmente. Adicionaimente, durante
los periodos del ejercicio en los cuales el saldo ha sido transitoriamente negativo para las cuentas en euros, el
tipo de interés anual devengado ha sido el del EONIA mas 0,50 puntos porcentuales.

Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital’ def balance se recoge el capital inicial con el gque se ha constituido la Socledad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces &l capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014

Numf:ro total de acciones emitidas totalmente 5792.073 5792073
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 100.0060.000,00|  100.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (42.079.270,00)] {42.079.270,00)
Capital 57.920.730,00 57.920.730,00

Capital inicial 10.000.000,00 10.600.000,00

Capital estatutario emitido 47.920.730,00 47.920.730,00
Nominal acciones propias en cartera (14.721.170,00) (776.460,00)
Capital en circulacion 43.199.560.06 57.144.270,00
Nuamero de acciones en circulacion 4.319.956 5.714.427
Valor liquidativo de la accion 12,26 16,02
Patllf:momo a‘trabmdo a‘acqoplstas dela 52.961.649,94 91.563.823,58
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidon derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por ef 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.
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De acuerdo con [a legislacidn aplicable a la Sociedad, el ejercicic de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desemboiso o en cartera se encuenira en suspenso
hasta que estas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 526 y 674, respectivamente.
Conforme a ia normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucidn permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negaiivas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion © enajenacién y el valor nominal o valor razonabie de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

E! Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permile expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar ef capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la composicidn del saldo de reservas es la siguiente;

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 1.564.332,32 1.564.332.32
Reserva voluntaria 13.537.255,87 13.566.696,97
Reservas 15.101.588,19 15.131.029,29

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parie que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere e 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacidén 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.

Tanto ia reserva voluntaria como los resultados de ejercicios antertores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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8. Otros gastos de expiotacion

Segln se indica en ia Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto que se liquida anualmente una comision
caleulada en funcidn de los resultados positivos del ejercicic. Al 31 de diciembre de 2015, como consecuencia
de haber obtenido rendimientos negativos, la sociedad no ha devengado importe alguno por este concepto.

Adicionalmente, segin se indica en la Nota 1, Ad-Hoc Asesores Financieros, EAAF.L, S.L. presta un servicio de
asesoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad. Por este servicio, y
conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comision
de asesoramiento fija anual que se satisface trimestralmente. Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad ha
devengadc honorarios por este asesoramiento por importe de 4 miles de euros (4 miles de euros al 31 de
diciernbre de 2014) que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a io establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

Ei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1}, desarsolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

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

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

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

4. QGarantizar que todos los instrumentos financieros se regisiren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
ta Sociedad.

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

8. Comprabar que las operaciones realizadas fo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, vy limites que establezca la normativa y el folleto de ia
Sociedad.
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8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remifir a ia Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10, Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que infegran el patrimonio de fa
Sociedad, bien directamente o a través de una enfidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

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

incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, ef importe de las retenciones fiscales, gue han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros.

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

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

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

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la iotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o otros saidos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 354 y 419 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. E! tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).
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Cuando se generan resultados positivos, fa Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasio en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

10. Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

informacién en relaciéon con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo ¢ indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.,

11.__Acontecimientos posteriores al cierre

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

ELCANO
VARIABLE, S.A.

INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE

INVERSION DE CAPITAL

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | ESC0178430E18 | ACCIONES/TELEFONICA 1.074,68
EUR ES0113500I37 | ACCIONESIBANCO SANTANDER SA 478,59
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES{IBERDROLA SA 668,10
EUR |ES0124244E34 | ACCIONESMAPFRE SA 231,20
TOTAL Cartera interior- Instrunmentos de patrimonio 2.452,57
USD | US3696041033 | ACCIONES|GENERAL ELECTRIC CO 2.867,80
Usp | US25271C1627 | ACCIONES|DIAMOND OFFSHORE DRILLING 3.787.976,43
NOK |LU0075646355 | ACCIONES|SUBSEA 7 INC 3.281.290,66
Usp | US00206R1023 | ACCIONES|AT&T INC 5.987,38
USD | US92343V1044 | ACCIONES|VERIZON COMMUNICATIONS INC 4.25520
USD | US3693001089 | ACCIONES|GENERAL CABLE CORP 3.091.051,37
USD | US02553E1064 | ACCIONES|AMERICAN EAGLE OUTFITTERS 1.426,99
EUR |{DE0005408884 | ACCIONESILEONI AG 3.644,50
EUR |DE0005909006 | ACCIONESIBILFINGER BERGER AG 2.825.550,00 |
EUR | FRO0O10208488 | ACCIONES|GDF SUEZ 1.632,50
USD | US0374111054 | ACCIONES|APACHE CORP 2.251.749,22
CHF |CHO126881561 | ACCIONES|SWISS REINSURANCE CO LTD 9.019,32
Usp [ US20825C1045 | ACCIONES|CONOCOPHILLIPS 4,208,47
UsD | US4781601046 | ACCIONES|JOHNSON & JOHNSON 9.456,82
EUR |FRO0O00I20172 | ACCIONESICARREFOUR SA 2.718,30
EUR |FROO00120354 | ACCIONESIVALLOUREC SA 2.580.000,00
EUR |FRO00GI20503 | ACCIONESIBOUYGUES SA 3.873,77
USD |US931142103% | ACCIONES{WAL-MART STORES INC 5.643,53
EUR |FROO0GIZ7771 | ACCIONESIVIVENDI 1.986,00
EUR |FRO000125007 | ACCIONES|COMPAGNIE DE ST GOBAIN 3.985,00
USD | US2774614067 | ACCIONES|EASTMAN KODAK CO 4.040.692,32 |-
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | DE0005229504 | ACCIONESIBIIOU BRIGITTE AG 85.515,00
UsSD |US8715031089 | ACCIONES|SYMANTEC CORP 1.933,35
USD | US693483109% | ACCIONES|POSCO-ADR 2.604.308,60
UsD | IEOOBQRQXQ92 | ACCIONES|TYCO INTERNATIONAL LTD 2.935,92
USD [ US4165151048 | ACCIONES[HARTFORD FINANCIAL SRVICES COR 4.001,10
UsSD | US5806451093 | ACCIONESMCGRAW-HILL COMPANIES INC 9.075,68
USD [ US9497461015 | ACCIONES|WELLS FARGO & CO 2.001.841,28
USD | US40434L1052 | ACCIONESHP INC (HPQ US) 1.090,04
USD {US42824C1099 | ACCIONESHEWLETT-PACKARD ENTERPRISE (HPE US 1.399,37
USD | US1096961040 | ACCIONES/THE BRINKS COMPAMY 2.656,97
UsSD | US0258161092 | ACCIONES|AMERICAN EXPRES COMPANY 6.403,06
EUR |BE0974259880 | ACCIONES/D'IETEREN N.V. 3.441,50
UsD | US9130171096 | ACCIONESIUNITED TECHNOLOGIES CORP 8.844,60
GBP | GBOOBH4HKS39 | ACCIONES|VODAFONE GROUP PLC 299,86
CHF {CHO0024638212 | ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG 15.529.95
UsD | US0010841023 | ACCIONES|AGCO US 1.671.515,37
EUR |DEO00508%031 | ACCIONES/[UNITED INTERNET AG 5.091,00
EUR | BE0003797140 | ACCIONESIGROUPE BRUXELLES LAMBERT SA 7.883,00
USD | BMG677421098 | ACCIONESIONEBEACON INSURANCE GROUP LTD 1.142,52
CHF |CH0012032113 | ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 25.431,44
UsD | US66987V1098 | ACCIONESNOVARTIS AG 7.921,19
UsD | US34964C1062 | ACCIONESIFORTUNE BRANDS HOME & SECURITY 5.109,56
UsD | US87151Q1067 | ACCIONES|SYMETRA FINANCIAL CORP 2.924.88
UsD | US7185461040 | ACCIONES{PHILLIPS 66 W/1 7.530,84
EUR {DEO00B402215 | ACCIONES{HANNOVER RUECKVERSICHERU REG 10.565,00
UsD | IEOOBLSOSM33 | ACCIONESPENTAIR LTD 4.559.93
UsD | US00101J1060 | ACCIONES{ADT CORP 1.518,14
EUR | FI0009013429 | ACCIONES|CARGOTEC OYJ 3.450,00
UsD | US8119041015 | ACCIONES{SEACOR HOLDINGS INC 4.838,89
EUR | DEO00G7030009 | ACCIONESRHEINMETTALL AG 12.296,00
USD | US65249B2088 | ACCIONES/NEWS CORP 2.313.386,12
USD | US12646R1059 | ACCIONES|CST BRANDS INC 3.603,39
GBp | GB0003452173 | ACCIONES|FIRSTGROUP PLC 2.329.412,08
UsD | US8086251076 | ACCIONES|SCIENCE APPLICATIONS INT. CORP 4.214,69
usD | US00766T1007 | ACCIONES|AECOM TECHNOLOGY CORP 3.594.089,49
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |Fl14000074984 | ACCIONES|VALMET CORP 890,00
USD | US5645631046 | ACCIONESMANTECH INTERNATIONAL CORP 2.784,02
HKD |HKO0020000177 | ACCIONES|WHEELOCK & CO LTD 35.283 46
AUD | AUGOCOOOGNCY | ACCIONES|GRAINCORP LTD-A 1.909.407,25
USD | US75508B1044 | ACCIONESIRAYONIER ADVANCED MATERIAL 4.686.798,01
EUR |DEOOOTLX1005 | ACCIONESTALANX AG 1.998.150,00
UsD |US1638932095 | ACCIONESICHEMTURA CORP 2.510,59
USD | US34988V1061 | ACCIONES{FOSSIL GROUP INC 2.692.690,11
AUD | AUOOOO0OWOR2 | ACCIONES{WORLEYPARSONS LTD 2.172.965,65
NOK | NO0010571698 | ACCIONES|WILH WILHELMSEN HLD-A (WWI NO) 1.426.487,28
NOK | NO0010576010 | ACCIONES{WILH WILHELMSEN HLD-B (WWIB NO) 745.863,39
USD | US1638511089 | ACCIONES|CHEMOURS CO/THE 2.590.683,12
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 54.949.378,27
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Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A.

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

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

El afio 2015 ha resultado bastante movido para los inversores. El ejercicio arrancd con una ronda de expansion
cuantitativa por parte del BCE que fue seguida de acontecimientos importantes como ia crisis griega, las
preocupaciones por el crecimiento de China, el anuncio de medidas de estimulo adicionales desde el BCE v, por
gltimo, el incremento de los tipos de interés por parte de la Fed. En este escenario, la trayectoria de la renta
variable fue especialmente volatil: el ejercicio empezd con fuerza, pero acabd cerrando con rentabilidades
cercanas a cero, aunque con divergencias regionales imporiantes, favoreciendo a aquellos mercados en los que
se aplicaban las politicas monetarias mas flexibies. A lo largo detf afio, el BCE cumplidé con su objetivo de compra
de bonos por cerca de 1,5 biliones de euros en el marco de su programa de expansion cuantitativa. Aunque
esias medidas impulsaron a la renta variable europea, esta regisiré un retroceso a mitad de afio a raiz de las
preocupaciones por una eventual salida de Grecia del euro y, posteriormente, por miedos relativos al crecimiento
de China. Finalmente, ambos temores se disiparon y los mercados repuntaron, aunque en el diimo mes
volvieron las caidas, Las mejores rentabilidades procedieron de Japon, donde la expansién cuantitativa continda
y los beneficios corporativos crecen pese a su mas bien débil recuperacion. La debilidad continuada en los
mercados de materias primas —sumada a la solidez del ddlar, las preocupacicnes por China, las salidas de
capitales y unos niveles de endeudamiento en rapido crecimiento- contribuyd a perfitar otro afo dificil para los
mercados emergentes. EI S&P 500, por su parte, parecio ir también a contracorriente durante todo el afio,
tuchando contra la fortaleza def dotar y el desplome en las ganancias del sector energstico,

El cuarto trimestre arrancd con una relajacion de las preocupaciones que habian afiorado durante el verano en
relacion con China. Aungue muchos se femieron que el gigante asiatico seria el proximo en experimentar una
devaluacion sustancial de la divisa ~exportande con ella ofra ola de devaluacién al mundo desamroliado-, egado
el otofio tanto la divisa como ios mercados de valores chinos mostraron signos de estabilizacion, y los inversores
comenzaron a reconocer gue el sector servicios conservaba su solidez pese a la desaceleracion vivida en la
vertiente manufacturera de la economia, y gracias a ello la renta variable recuperd parte del terreno perdido
durante el verano.

Mientras que en la zona euro las expectativas de inflacidn retrocedian hasta los niveles registrados durante el
inicio del afo, en otofio Mario Draghi volvié a insinuar que el banco central estaba preparando anunciar mas
estimulos, lo que contribuyd a debilitar el euro y suscitar un repunte de las bolsas en octubre y noviembre. La
expansién cuantitativa del BCE ayud6 también a mantener en niveles bajos las tires de la renta fija de Europa,
donde los bonos italianos registraron una evolucidon especialmente buena y el bono espafiol a diez afios cerrd el
ejercicio por debajo del 2% pese a la incertidumbre palitica generada por tos inconciuyentes resultados de las
elecciones generales celebradas en diciembre.
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Cuando Draghi se decidié por fin a anunciar la ampliacion de seis meses en su programa de expansion
cuantitativa y un recorte adicional en el tipo de depésito (dejandolo en el 0,3%), las expectativas eran ya tan
elevadas que las medidas terminaron por decepcionar a los mercados y provocar un fortalecimiento del euro y
una caida en los mercados de renta variable a comienzos de diciembre. Sin embargo, ¢llo no impidid que la
moneda Unica cerrase el trimestre mas débill que al inicio.

A este respecto, la mejora continuada en el mercado laboral estadounidense llevé a Janet Yellen, presidenta de
la Fed, a lanzar a los mercados claras pistas de que el banco central iba a elevar los tipos de interés antes del
cierre del ejercicio, como asli hizo.

El desplome en el precio del crudo ha sido uno de los temas principales de 2015 y probablemente continuara
teniendo un peso importante en las perspectivas para 2016. En nuestra opinion, la caida ha estado motivada
principalmente por el gran incremento en la oferta, y no tanto por la reduccion en la demanda, un hecho crucial si
tenemos en cuenta que la Gltima vez que el petr6leo cayd tan bajo —es decir 2008 el descenso fue
consecuencia de un desplome en la demanda a raiz de la recesiéon mundial. No obstante, en esta ocasion la
marcada bajada en el coste del crudo deberia tener un impacto mas positivo al proporcionar a los consumidores
mas dinero que destinar a ofros bienes.

En este escenaro de volatilidad, las rentabilidades de los distintos activos durante el afo han sido
decepcionantes. Los mercados de renta variable acababan con resultados mixtes, con el MSCI Mundial
practicamente plano, con un +0,158%. Los mercados emergentes se llevaban la peor parte, al caer el MSCI EM
un -8,02%, el S&P retrocedia un -0,73%, mientras el Eurostox 50 y el Nikkei daban la nota positiva, con un
+3,85% y un +9,07% respectivamente. En renta fija también ha predominado la volatilidad: en el caso de la
deuda pablica, la TIR del 10 afios americano pasaba del 2,17% al 2,27% y el Bund a 10 afios pasaba de 0,54% a
0,63%, pero con bastantes variaciones durante el afio. En cuanto al crédito, los bonos “investment grade”
aguantaban el tipo pero sin embargo el “high yield” sufria ampliaciones - afectado sobre todo por el sector de
energia -, asi como la deuda emergente.

Prevemos gue 2016 serd otro afio de divergencia en las politicas monetarias en el que la Fed continuara
subiendo los tipos de interés, mientras que el BCE, el Banco de Japén y el Banco Popular Chino permanecen en
“modo de expansion”. Aungue los mercados ya han reflejado parte de esta disparidad en sus valoraciones, en
caso de gue la Fed aumente los tipos tres o cuatro veces mas el délar podria ser objeto de un ligero repunte
adicional. Otra posibilidad de cara a 2016 es que las tires de la deuda publica se amplien a medida que mejoran
las perspectivas de inflacion, especiaimente si los tipos estadounidenses aumentan a una velocidad mayor de la
esperada por ios mercados. Aunque a la vista de las actuales valoraciones no auguramos rentabilidades muy
elevadas en las principales clases de activos, si anticipamos rentabllidades moderadamente positivas,
principalmente ante la ausencia de recesién en Estados Unidos en 2016, prevision que constituye un tema
fundamental y que deberemos vigilar a lo largo del afio. Los riesgos que mas nos preocupan son una posible
desaceleracién en la economia estadounidense y la posibilidad de que las dificultades procedentes de los
mercados emergentes se propaguen a las bolsas mundiales y el sistema econdmico global. Por lo que respecta
a tas regiones, mostramos preferencia por aquellos mercados con posibilidades de sacar partido de los estimulos
monetarios, ampliar sus margenes y beneficiarse de sus respectivas recuperaciones nacionales. kn este sentido,
Europa retine las condiciones necesarias y podria volver a obtener buenos resultados en 2016.

Uso de instrumentos financieros por la Socledad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a ia consecucion de su objeto social, ajustande sus obfetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Naciona! del Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna ctase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién 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 Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenfa acciones propias en cartera por valor de 20.016.578,74 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 comentade en la Memoria (veéase Nota 8},



Diligencia que levanta e Secretario del Consejo de Administracion de Elcano Inversiones Financieras,
Sociedad de tnversion de Capital variable, S.A., Raquel Gil Sanz, para nacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de 31 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, comprensivo de 1a
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto informe de
gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad. cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy

fe.

Madrid, 26 de febrero de 2016

£l Secretario no Consejero

£l Presidente del Congejo de Administracion

e Bl de Balle Mercade +

Consejeros

ade Viia




ANEXO

El presente documento comprensivo de {a memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, gstado de
cambios en &l patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Elcano lnversiones Financieras, Sociedad de inversion de Capital Variabie, S.A., se compone de 31 hojas
de pape! timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM7324001 a OMT324031,
ambas inclusive, habiendo estampado Sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en fa diligencia adjunta firmada por mien sefal de identificacion.

Y=

Raquel Gil Sanz

Madrid, 26 de febrero de 2016

Secretario no Congejero -~



