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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Alos Accionistas de NOVAREX ACTIUS MOBILIARIS, S.I.C.A V., S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad NOVAREX ACTIUS MOBILIARIS,
S.I.C.A.V,, S.A,, que comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2015, 1a cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relaciéon 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 situacién financiera y de los resultados de NOVAREX
ACTIUS MOBILIARIS, S.I.C.A.V., S.A., de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparaciéon de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

: PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Avinguda Diagonal, 640, 08017 Barcelona, Espana
Tel.: +34 932 532 700 / +34 902 021 111, Fax: +34 934 059 032, www.pwc.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 32.
Inscrita en el R.O.A.C. con el numero S0242 - CIF: B-79 031290
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Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad NOVAREX ACTIUS
MOBILIARIS, 8.1.C.A.V., S.A. a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes
al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informaciéon
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos
en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Col-legi
6YO de Censors Jurats

de Comptes

de Catalunya

Gemma Sanchez Danés

PRICEWATERHOUSECOOPERS
22 de abril de 2016 AUDITORES, S.L.

Any 9916 NIM- 20/16/06270
IMPORT COL-LEGIAL: 96,00 EUR
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Informe subjecte a la normativa
reguladora de l'activitat
d’auditoria de comptes a Espanya
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Novarex Actius Mobiliaris, S.I.C.A.V., S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2015 y 2014

(Expresados en euros)

0L3763854

ACTIVO 2015 2014
Activo no corriente - E
Inmovilizado intangible -
Inmovilizado material -
Bienes inmuebles de uso propio - B
Mobiliario y enseres - -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 19 557 286,21 18 904 891,35
Deudores 199 791,72 86 994,89
Cartera de inversiones financieras 18 409 957,78 17 719 668,61
Cartera interior 3 166 259,66 3 699 168,35
Valores representativos de deuda 402 827,15 354 282,26
Instrumentos de patrimonio 1590 678,12 1693 531,54
Instituciones de Inversién Colectiva 447 536,83 860 948,36
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros 725 217,56 790 406,19

Cartera exterior 15 222 100,28 13 989 854,53
Valores representativos de deuda 682 637,62 1152 223,04
Instrumentos de patrimonio 13751 088,47 11 509 343,17
Instituciones de Inversion Colectiva 786 029,34 1 328 288,32
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados 2 344,85 -
Otros -

Intereses de la cartera de inversidn 21 597,84 30 645,73

Inversiones morosas, dudosas o en litigio -

Periodificaciones - -

Tesoreria 947 536,71 1098 227,85

TOTAL ACTIVO 19 557 286,21 18 904 891,35
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Novarex Actius Mobiliaris, S.I.C.A.V., S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2015y 2014

(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2015

2014

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del gjercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso

propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

19 538 128,21

19 538 128,21

18 876 160,72

18 876 160,72

24 548 080,00
(5 337 957,20)

7 350 607,14
(7 730 146,54)

707 544,81

19 158,00

19 158,00

24 548 080,00
(5 508 991,08)
5 000 925,79
(7 513 535,34)
537 447,21

1812 234,14

28 730,63

28 730,63

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

19 557 286,21

18 904 891,35

CUENTAS DE ORDEN

2015

2014

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la |IC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

498 901,14
498 901,14

451 920,00

451 920,00

451 920,00

451 920,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

950 821,14

451 920,00
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Novarex Actius Mobiliaris, S.I.C.A.V., S.A.

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2015 y 2014
(Expresadas en euros)

2015 2014
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversidn Colectiva 6 196,44 1115,14
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (36 019,26) (36 309,45)
Comision de gestion (13 223,95) (13 223,95)
Comision de depositario (14 408,05) (13 946,38)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Otros (8 387,26) (9 139,12)
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones .
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién (29 822,82) (35 194,31)
Ingresos financieros 457 747,83 495 198,88
Gastos financieros (954,88) (113,02)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 134 031,58 1331 097,86
Por operaciones de la cartera interior (153 715,58) 173 249,12
Por operaciones de la cartera exterior 287 747,16 1157 848,74
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio 91 237,75 47 950,94
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 62 452,27 (8 400,81)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 10 924,74 12 802,00
Resultados por operaciones de la cartera exterior 31 046,13 (21 202,81)
Resultados por operaciones con derivados 20 481,40 -
Otros -
Resultado financiero 744 514,55 1865 733,85
Resultado antes de impuestos 714 691,73 1 830 539,54
Impuesto sobre beneficios (7 146,92) (18 305,40)
RESULTADO DEL EJERCICIO 707 544,81 1812 234,14
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Novarex Actius Mobiliaris, S.I.C.A. V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Novarex Actius Mobiliaris, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida
en Barcelona el 1 de junio de 2001. Tiene su domicilio social en Paseo de Gracia 26,
de Barcelona.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 12 de septiembre de 2002 con el nimero 2.479, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracién de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversiéon Colectiva es la
captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidén de los resultados colectivos.

La gestidon y administracion de la Sociedad estd encomendada a GVC Gaesco
Gestién, Sociedad Anénima, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, sociedad participada al 100% por GVC Gaesco Holding SL, siendo la
entidad depositaria de la Sociedad BNP Paribas Securites Services, Sucursal en
Espafia, en sustitucién de ACA, S.A. Sociedad de Valores desde el 13 de diciembre
de 2013. Dicha entidad depositaria debe desarrollar determinadas funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo
establecido en la normativa actualmente en vigor.

La Sociedad estéd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

e Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley,
de la denominacién "Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable"
(S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversién de Capital
Variable" (S.I.C.A.V.).
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Novarex Actius Mobiliaris, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

¢ El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

¢ El nimero de accionistas de la Sociedad no podré ser inferior a 100.

¢ Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el
capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del piazo de
un afno, durante el cual podran continuar operando como tales.

e Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en
cartera hasta que sean puestas en circulacién por los 6rganos gestores. Las
acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se
menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

e Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad 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.

e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracidon de inversiones.

e La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

e La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.
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Novarex Actius Mobiliaris, S.I1.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual fija en concepto de gastos de
gestidn. En los ejercicios 2015 y 2014 la comisidn de gestion ha sido de 13.223 €.

Durante el ejercicio 2015 y 2014 se establecié una remuneracion de la Entidad
Depositaria calculada sobre el patrimonio custodiado que se calcula como un
porcentaje sobre el patrimonio custodiado de acuerdo a los siguientes tframos:

Tramos Porcentaje
aplicado
Hasta 5 000 000 euros 0,09%
De 5 000 001 a 8 000 000 euros 0,08%
De 8 000 001 a 14 000 000 euros 0,07%
De 14 000 001 a 50 000 000 euros 0,06%
Mas de 50 000 000 euros 0,05%

Ademas, la Sociedad tiene suscrito con BNP Paribas Securities Services, Sucursal en
Espafia, un acuerdo por el cual esta Ultima, en su actividad de comercializador de
Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras, se comprometia a devolver a la Sociedad,
aquellas comisiones percibidas por ella con motivo de los acuerdos de comercializacion
que la entidad mantenia con las entidades gestoras de las citadas Instituciones de
Inversion Colectiva extranjeras. Como consecuencia de este acuerdo, la Sociedad recibié
durante los ejercicios 2015 y 2014 unos ingresos que se recogen, entre otros conceptos,
dentro del epigrafe de "Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva” de
la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta que ascendian a 6.196,44 euros y 1.115,14
euros a 31 de diciembre de 2015 y 2014, respectivamente.

b)  Gestidn del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicidén del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.
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Novarex Actius Mobiliaris, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

1. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera. Implica que un activo financiero que forme parte de
la cartera pueda verse sometido a alteraciones en su valor de mercado. De la
misma forma las variaciones del activo financiero provocaran oscilaciones en
el valor liquidativo de la lIC.

Este riesgo se valora a nivel de la IIC mediante el computo diario del VAR a 10
sesiones al 99% de nivel de confianza. Ello implica que se mide cual es la caida
maxima que puede esperarse del valor liquidativo en dos semanas. La Unidad
de Control de Riesgos monitoriza diariamente esta cifra y se evalla su
idoneidad respecto a la politica de inversion de la IIC. Se utiliza la tecnologia
del VAR por Mixtura de Normales.

Fundamentalmente el riesgo de mercado deriva de tres factores diversos:

a) Riesgo de precios: En activos de renta variable, por ejempio, se produce
una negociacion continuada en los mercados bursatiles que provoca una
variacion de sus cotizaciones. En aquellas 1ICs cuya politica de inversion
posibilite la inversién en este tipo de activos existird necesariamente el
riesgo de que estos precios varien y con ello el valor liquidativo de la lIC.

Los propios folletos de las IICs, establecen un limite maximo para la
inversion en este tipo de activos. El control de este riesgo se efectua,
dentro de la Sociedad Gestora, por la Unidad de Control de Riesgos, que
valida tanto la inversién global de este tipo de activos como las propias
variaciones de precios a nivel individual.
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Novarex Actius Mobiliaris, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

b) Riesgo de tipos de interés: En activos de renta fija, por ejemplo, la
variacién de los tipos de interés provoca una variacién en el calculo del
valor actual de los flujos de caja futuros, de forma que modificaciones de
los tipos de interés generan variaciones en la valoracion de estos activos.
La sensibilidad de valoracion de los activos respecto a la variacion de los
tipos de interés se denomina duracién. A mayor plazo de vencimiento,
mayor es esta sensibilidad o duracion.

Los propios folletos de las lICs, establecen un limite maximo para la
inversion en este tipo de activos, bien en término de duracién de la cartera
o de los diferentes activos en particular, bien en términos de vencimiento.
El control de este riesgo se efectia, dentro de la Sociedad Gestora, por
la Unidad de Control de Riesgos, que valida tanto la duracién de este tipo
de activos como el total de la cartera, y su total sometimiento a la politica
de inversion de la IIC, como las propias variaciones de la valoracién a
nivel individual.

c) Riesgo de tipo de cambio: Las carteras de las IIC pueden invertir, en
funcion de lo establecido en su politica de inversidn, en activos emitidos
en una divisa distinta a la del euro. Las oscilaciones del tipo de cambio
de estas divisas respecto al euro, provocaran una variacion en la
valoracion de estos activos.

Los propios folletos de las lICs, establecen un limite maximo para la
inversion en divisas distintas al euro. El control de este riesgo se efectiia,
dentro de la Sociedad Gestora, por [a Unidad de Control de Riesgos, que
valida tanto que el porcentaje de inversion en estos activos no supere el
establecido por los folletos de la IIC, como las propias variaciones de
valoracion a nivel individual.

10



0L3763864

Novarex Actius Mobiliaris, S.1.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

2. Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencidn de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad. En activos de renta fija,
por ejemplo, existe una entidad, el emisor, que es el responsable de satisfacer
en el futuro unos flujos de caja determinados. Existe la posibilidad de que este
Emisor pueda entrar en situaciones concursales o similares que le impidan en
el futuro poder hacer frente a esos flujos de caja. Este riesgo, que el Emisor no
cumpla sus obligaciones, recibe el nombre de riesgo de crédito. Estas
entidades emisoras estdn controladas por las denominadas Agencias de
Rating, que emiten unas calificaciones donde se expresa, a juicio de dichas
Agencias, la posicion de Emisor, de cara a poder hacer frente a los flujos de
caja de cada una de las emisiones. Estas calificaciones, graduadas en una
escala propietaria de cada una de las Agencias, expresan la mayor 0 menos
probabilidad de impago que pueda haber. En diversas IIC existe un rating
minimo que deben de tener las emisiones que se adquieran, y habitualmente
un porcentaje maximo en el que se pueda invertir por debajo de un determinado
nivel.

Los propios folletos de las 1ICs, establecen estos Ratings minimos o estos
porcentajes maximos a invertir por debajo de un determinado nivel. El control
de este riesgo se efectla, dentro de la Sociedad Gestora, por la Unidad de
Control de Riesgos, que valida el rating de las emisiones adquiridas, y que
computa el porcentaje que significan del total del patrimonio de la IIC, para
verificar el cumplimiento del folleto.

3. Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera. En ocasiones puede ocurrir que
las posiciones que se mantengan en un determinado activo sean muy grandes
en relacién al volumen que de ese activo se negocia diariamente en los
mercados. En este supuesto en el caso de tener que vender ese activo podria
implicar bien un descenso importante de su precio para poder enajenarlo, bien
disponer de un periodo largo de tiempo para efectuar la venta sin presionar los
precios a la baja.
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La Unidad de Control de Riesgos, efectia un analisis de profundidad de
mercado en el que determina el nimero de dias que se necesitarian, en funcién
del nUmero medio de titulos que se negocie en un dia en los mercados, para
vender la totalidad de la posicién. Se realiza a nivel de cada valor individual, y
también para el conjunto de la cartera, determinando entonces el nimero de
dias que requeriria una hipotética liquidacion total de la cartera.

En el analisis de todos estos riesgos existe un triple control:

La Unidad de Control de Riesgos: que diariamente monitoriza estos riesgos y
los reporta a los departamentos implicados.

La Unidad de Control de Sistemas: A la cual reporta la Unidad de Control de
Riesgos las conclusiones de sus analisis diarios.

El Consejo de Administracién: al cual reporta la Unidad de Control de Sistemas
con caracter trimestral, el resumen de las incidencias que pudieran haberse
detectado.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control de
los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la
exposicion a dichos riesgos.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta

de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.
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b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 4. No existe ningun principio contable de aplicacioén obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

¢) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2015 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2015,
las correspondientes al gjercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacioén entre las cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014.

d) Consolidacién
Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad, no estd obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o0 no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el momento
del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.
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En cualquier caso, el valor teérico por accién de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2015y 2014.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance
de situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto
y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3. Propuesta y aprobacién de distribucién de resultados
El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2015, por el Consejo

de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucion del
resultado del ejercicio 2014, es la siguiente:

2015 2014
Base de reparto
Resultado del ejercicio 707 544,81 1812234,14
707 544,81 1812 234,14
Propuesta de distribucién
Reserva legal = -
Reserva voluntaria 707 544,81 1812 234,14
707 544,81 1812 234,14
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4. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

¢) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas vy
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

¢ Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
confractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacidon en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican
técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores
o difusores de informacion, utilizacion de transacciones recientes de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y
debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el momento
actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de
descuento de flujos y valoracidon de opciones en su caso.

El valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados se define
como el precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de
interés de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica asimilable por
sus caracteristicas financieras, incrementado en una prima o margen que sea
representativo del grado de liquidez, condiciones concretas de la emision,
solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pais.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del ejercicio.
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¢ |nstrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades,
tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de
instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio no cotizados se considera el
valor tedrico que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable
ajustado de la entidad o grupo consolidado, corregido por el importe de las
plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento de
la valoracién.

e Depésitos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

¢ Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversidn Libre e Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras similares, segun el articulo 48.1. j) del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

¢ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.
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El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracidn en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

e) Adaquisicion y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en l[a cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacién por el valor razonable de la contraprestacidén entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de l0s cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera
interior o exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de

orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucién de
Inversién Colectiva”.
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Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liguidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

A 31 de diciembre de 2015 la sociedad mantiene posiciones abiertas en cartera de
derivados (ver Anexo Il).

A 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no mantenia posiciones abiertas en cartera
de derivados.

i) Cesidn de valores en préstamo

E! valor razonable de los valores cedidos en préstamo se registra, desde el momento
de la cesién y hasta la fecha de cancelacion, en la cuenta de "Valores cedidos en
préstamo por la Institucion de Inversion Colectiva" de las cuentas de orden.

Dichos valores contindan figurando en el activo del balance valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Los ingresos obtenidos como consecuencia de la concesion se periodifican hasta el
vencimiento de la operacion imputandose a la cuenta de resultados de acuerdo al
tipo de interés efectivo.

En caso de venta de los activos financieros recibidos en garantia de la operacion se

reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de la obligacién de devolverlos,
reconociendo la modificacidn del valor en la cuenta de resultados.
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j) Operaciones de permuta financiera

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su contratacion
y hasta el momento de cierre de la posicion o vencimiento de contrato, en los
epigrafes de "Compromisos por operaciones largas de derivados" o de
"Compromisos por operaciones cortas de derivados" de las cuentas de orden, segin
su naturaleza y por el importe nominal comprometido. La contrapartida de los cobros
0 pagos asociados a cada contrato se registran en el epigrafe de "Derivados" de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance de situacion,
segun corresponda.

En los epigrafes de "Resultado por operaciones con derivados” o de "Variacién del
valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe de
"Derivados" de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente, segin su
saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en el epigrafe de “Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

k)  Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién.

) Acciones propias y Prima de emisién

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestaciéon entregada.
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Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emisién" del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de fransaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccidn o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se 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 adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir
acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades
de Capital.

m)  Valor tedrico de Ias acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

n)  Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos so6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos
activos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Depdsitos de garantia 20 230,07 -
Administraciones Publicas deudoras 179 561,65 84 535,52
Operaciones pendientes de liquidar - 2 459,37

199 791,72 86 994,89

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2015 y 2014
recoge, principalmente, las retenciones practicadas en el ejercicio correspondiente sobre
intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Administraciones Publicas acreedoras 7 168,38 18 334,84
Operaciones pendientes de liquidar 1 149,44 -
Otros 10 840,18 10 395,79
19 158,00 28 730,63

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2015y 2014
se incluye principalmente el impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestidn y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente (7 miles de
euros en 2015 y 8 miles de euros en 2014) y saldo acreedor por otros servicios exteriores
como la auditoria (3 miles de euros en 2014 y 2 miles de euros en 2014).
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

El capitulo de “Acreedores — Operaciones pendientes de liquidar’ recoge, principalmente,
el importe de los saldos pendientes de pago por compra de valores al cierre del ejercicio
correspondiente (1.149,44 euros en 2015).

Asimismo, al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no tiene saldo alguno
pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido. En
opinién de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a
proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 y 2014 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2015 y 2014 cumplen o han
cumplido con los limites legales de aplazamiento.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2015 y 2014 se muestra a continuacion:

2015 2014
Cartera interior 3 166 259,66 3 699 168,35
Valores representativos de deuda 402 827,15 354 282,26
Instrumentos de patrimonio 1590 678,12 1693 531,54
Instituciones de Inversién Colectiva 447 536,83 860 948,36
Otros 725 217,56 790 406,19

Cartera exterior

15222 100,28

13 989 854,53

Valores representativos de deuda 682 637,62 1152 223,04
Instrumentos de patrimonio 13 751 088,47 11 500 343,17
Instituciones de Inversion Colectiva 786 029,34 1328 288,32
Derivados 2 344,85 -
Intereses de la cartera de inversion 21 597,84 30 645,73
18 409 957,78 17 719 668,61

En los Anexos | y li adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al
31 de diciembre de 2015. En el Anexo lll adjunto, parte integrante de esta memoria, se
detalla la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
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(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en BNP Paribas Securites Services,
Sucursal en Espaiia.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, se muestra a
continuacion:

2015 2014
Cuentas en el Depositario 945 172,09 1098 227,85
Ofras cuentas de tesoreria 2 364,62 -

947 536,71 1098 227,85

Durante los ejercicios 2015 y 2014 todas las cuentas corrientes han sido remuneradas a
tipos de interés de mercado.

A 31 de diciembre de 2015 y 2014 el saldo denominado en monedas diferentes al euro
asciende a 427.911,47 euros y 337.121,07 euros respectivamente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2015 y 2014 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2015y 2014, se muestra a
continuacion:

Operaciones

2014 con acciones Otros 2015
Capital inicial 2 500 000,00 - - 2 500 000,00
Capital estatutario emitido 22 048 080,00 - - 22 048 080,00
24 548 080,00 - - 24 548 080,00

Operaciones

2013 con acciones Otros 2014
Capital inicial 2 500 000,00 - - 2 500 000,00
Capital estatutario emitido 22 048 080,00 - - 22 048 080,00
24 548 080,00 - - 24 548 080,00

El capital social inicial esta representado por 250.000 acciones de 10,00 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 27 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital estatutario maximo se establece en 25.000.000,00 euros representado por
2.500.000 acciones de 10,00 euros nominales cada una.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

b)

Reservas v resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2015 y 2014, se
muestra a continuacion:

Reserva legal
Reserva votuntaria
Otras reservas
Resultado de
anteriores
Resultado del ejercicio

ejercicios

Reserva legal
Reserva voluntaria
Otras reservas
Resultado de
anteriores
Resultado del ejercicio

ejercicios

Distribucion
resultados de Resultado de
2014 2014 2015 Otros 2015
500 000,00 - - - 500 000,00
241810740 234968135 - - 476778875
2082818,39 - - - 2082818,39
537 447,21 - - -
1812 234,14 537 447,21 707 544,81 - 707 544,81
7 350 607,14 - 707 544,81 - 8058151,95
Distribucion
resultados de Resultado de
2013 2013 2014 Otros 2014
413 171,53 86 828,47 500 000,00
2418 107,40 - - - 2418107,40
2 169 646,36 537 447,21 - (86 828,47) 2620 265,60
(1728763,12) 1728763,12 - - -
2266 210,33 (2266 210,33) 1812 234,14 - 1812234,14
5538 373,00 - 181223414 - 7350607,14

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso
de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser

repuesta con beneficios futuros.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

c)

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2015 y 2014,

ha sido el siguiente:

2015 2014

Saldo al 1 de enero (7 513 535,34) (5 781 540,45)

Entradas 1518 437,93 (3223 535,15)

Salidas (1735 049,13) 1491 540,26

Saldo al 31 de diciembre (7 730 146,54) (7 513 535,34)

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad mantenia 749.501 y 605.168 acciones

propias en cartera, respectivamente.

Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se ha obtenido de

la siguiente forma:

2015 2014

Patrimonio atribuido a accionistas 19 538 128,21 18 876 160,72
Numero de acciones en circulacion 1705 307 1698 085
Valor tedrico por accion 11,46 11,11
Numero de accionistas 119 121

28



O0L3763882

Novarex Actius Mobiliaris, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

e) Accionistas

Al cierre de ejercicio 2015, 2 accionistas poseian acciones que representaban el
82,61% de la cifra de capital social, asi como un porcentaje individual superior al
20%, por lo que se consideran participaciones significativas de acuerdo con el articulo
31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva.

A 31 de diciembre de 2015 las sociedades que participaban en el capital social en un
porcentaje igual o superior al 20% son las siguientes:

Sociedad Ntimero de acciones Porcentaje de participacion
Dubapi S.L. 484 050 28,38%
Markis 16 S.L. 924 758 54,23%

Al cierre de ejercicio 2014, 2 accionistas, poseian acciones que representaban el
91,21% de la cifra de capital social, asi como un porcentaje individual superior al
20%, por lo que se consideran participaciones significativas de acuerdo con el articulo
31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva, y sucesivas
modificaciones.

A 31 de diciembre de 2014 las sociedades que participaban en el capital social en un
porcentaje igual o superior al 20% son las siguientes:

Sociedad Numero de acciones Porcentaje de participacién
Dubapi S.L. 624 050 36,75%
Markis 16 S.L. 924 758 54,46%

10. Cuentas de compromiso

En el Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
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(Expresada en euros)

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 451 920,00 451 920,00
451 920,00 451 920,00

12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2014, el régimen fiscal de la Sociedad estuvo regulado por el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrollo
reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones
posteriores, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100,
siempre que el numero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo
noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Con fecha 1 de enero de 2015, ha
entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades que
en su Disposicion derogatoria deroga el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades aprobado por el Real Decreto 4/2004, manteniendo el tipo de gravamen en el
1 por 100.

El capitulo de "Acreedores - Administraciones Publicas" recoge el Impuesto sobre
beneficios devengado en el gjercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al
resultado contable antes de impuestos. No existen diferencias significativas entre el
resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre
beneficios.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta de los
ultimos cuatro ejercicios.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

13. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés vy
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segln lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversidn Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2015y 2014.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccidn del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014, ascienden a 3 miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracién, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracién, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2015, se compone
de 2 hombres y 2 mujeres.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

En relacion a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, los Administradores de la Sociedad
manifiestan que, al 31 de diciembre de 2015:

a) No han realizado transacciones con la sociedad, sin tener en cuenta las
operaciones ordinarias, hechas en condiciones estandar para los clientes y de escasa
relevancia, entendiendo por tales aquéllas cuya informacién no sea necesaria para
expresar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la
entidad.

b) No han utilizado el nombre de la sociedad o invocado su condicién de
administradores para influir indebidamente en la realizaciéon de operaciones privadas.

c) No han hecho uso de los activos sociales, incluida la informacion confidencial de la
compania, con fines privados.

d) No se han aprovechado de las oportunidades de negocio de la sociedad.

e) No han obtenido ventajas o remuneraciones de terceros distintos de la sociedad y
su grupo asociadas al desempefio de mi cargo, salvo que se tratase de atenciones de mera
cortesia.

Adicionalmente, tal y como se define en el articulo 229.1.f) de la citada Ley, la relacion de
miembros del Consejo de Administraciéon que han desarrollado actividades por cuenta
propia o cuenta ajena que entrafiasen una competencia efectiva, sea puntual o potencial,
con la Sociedad o que, de cualquier otro modo, les situasen en un conflicto permanente
con los intereses de la misma, deben informarse. A 31 de diciembre de 2015 no se ha
desarrollado ningln tipo de actividad por cuenta propia o ajena que entrafiasen una
competencia efectiva con la Sociedad.

Asimismo, segln la informaciéon de la que disponen los miembros del Consejo de
Administracién, la cual ha sido obtenida con la mayor diligencia debida, al 31 de diciembre
de 2015, las personas vinculadas a los miembros de dicho Consejo de Administracion,
segun se definen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, no presentaban situaciones de conflicto de interés con la Sociedad, bien fueran
estas directas o indirectas.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

15. Hechos posteriores
Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2015 hasta la fecha de formulacion de

las presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial
relevancia.
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Novarex Actius Mobiliaris, S.I.C.A.V., S.A.

Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestiéon

Evolucion de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad
y evolucion previsible

NOVAREX A.M., S.I.C.A.V., mantiene una politica de inversién Global. Puede invertir en
valores de renta variable nacional e internacional y en renta fija de emisores publicos o
privados de cualquier pais. Podra invertir en instrumentos derivados negociados en
mercados organizados y O.T.C. con finalidad de cobertura e inversion.

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

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

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

Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Respecto la Deuda Publica, especialmente la de mayor calidad, en el primer cuatrimestre
de 2015 la TIR registro minimos histéricos (en el caso aleman, los tipos a 10 afios llegaron
a cotizar por debajo del 0,10%), pero la incertidumbre en Grecia le llevo a recuperar parte
del terreno., retomado el papel de activo refugio durante el segundo semestre del 2015.
Sin embargo, el comportamiento fue distinto para la Renta Fija de mas riesgo (High Yield),
la cual experiment6 un incremento de los spreads a los que cotiza.

Durante el afio se han realizado, con finalidad de inversién, las siguientes operaciones con
derivados: futuros sobre EUR/GBP , futuros sobre EUR/CHF. Las operaciones con
derivados han proporcionado un un resultado global positivo 20.481,40 euros.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Periodo medio de pago a proveedores

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefnar dado el objeto social de la Sociedad.
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Novarex Actius Mobiliaris, S.I.C.A.V., S.A.

Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Adquisicion de acciones propias

Durante el ejercicio 2015 la Sociedad ha vendido -7.222 acciones propias siendo el total
de acciones propias a 31 de diciembre de 2015 749.501 de acciones.

A 31 de Diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de
7.730.146,54 euros ( véase Nota 7 de la Memoria).
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Novarex Actius Mobiliaris, S.I.C.A.V., S.A.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Novarex Actius Mobiliaris SICAV, S.A, en fecha 31 de
marzo de 2016, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2015, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este
escrito:

a) Balance de situacion, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el
patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2015.

b)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015.

c) Informe de gestion del ejercicio 2015.

Montserrat Pich Aguilera Roca
Presidente y consejero delegado

FIRMANTES:

Juan} guilera Roca

Vocal

Mercedes Durany Pich
Vocal

SN

Salvador Durany Pich
Consejero delegado




