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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Zinp lnversiones 2010, Sociedad de inversién de Capital Variable, S. A

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Zinp inversiones 2010, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en
adetante, 1a “Sociedad™), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 20135, {a cuenta de pérdidas ¥ ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto ¥ la memeoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adijuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de Zinp Inversiones 2010, Sociedad de inversion de Capital Variable,
S.A.. de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafa, que se identifica en la
Nota 2 de la memoria adjunta, v del control interme que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres
de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuesira responsabilidad es expresar una opinién sebre 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 requicre la aplicacién de procedimientos para abiener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditer, incluida la valoracion de los
riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, ¢f
auditor tiene en cuenta el controf interno relevante para la formutacion por parte de fa entidad de las cuentas anuales, con ¢l fin de
diseiar los procedimientos de auditeria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una
opinion sobre la eficacia del contref interno de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las
politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contabies realizadas por la direccidn, asi como la evaluacion
de la presentacion de las cuentas anuales tomadas €n su conjuato.

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

Cpinicn

En nuestra opinidn, 1as cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de
fa situacion financiera de Zinp Inversiones 2010, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. a 31 de diciembre de 2015, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anval terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce normativo de
informacién inanciera que resulta de aplicacion y, en particular, con les principios y criterios contables contenidos ¢n ef mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores consideran oportunas sobre la
situacidn de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre olros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacién contable que contiene ¢l citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestidn con el alcance mencionado en
este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de 1a obtenida a partir de los registros contables de [a Sociedad.

DELCGITTE, S.L.
Inscrita en ¢ R.O.A.C. N $0692

\ . ; DELOSTTE, §.L.
José¥lanuel Dominguez
1 de abril de 2616

aip 2018 D1M16/0TE14
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ZINP INVERSIONES 2010, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2045 Y 2014

{Euros)
ACTIVO 31-12.2015 31-12-2014 (1) PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2015 31-12-2014 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.048.691,25 3.104.556,39
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atrbuidos a 3.048.691,28 3.104.556,38
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 2.886.440,00 2.8096.440,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 2.120,42 214612
Activos por impuesto diferido - - Reservas 250.991,85 182.753,11
ACTIVO CORRIENTE 3.056.246,01 3.113.181,21 (Acciones propias} {45 .206,76) 145 021.68)
Deudores 9.744 87 5.569,15 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 2.520.693,20 2.771152,493 Ctras aporiaciones de socios - -
Cartera interior 2.520.746,65 1.302.005,87 Resultado de! sjercicio (55.654,36) 68.2368,84

Valores representativos de deuda 2.520.740,65 418.001,38 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio - 883.004,55 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado materiaf de uso propio

instituciones de Inversidn Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior - 1.463.816,45 Deudas & targo plazo - -

Valores representativos de deuda 510.445,73 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 24040267

Instituciones de Inversian Colectiva - 712.968,05 | PASIVO CORRIENTE 7.554,7¢ 8.624,82

Depbsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 3.206,74 4.682,97
Intereses de |a cartera de inversién 147 45) 11.328,71 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones 4.348,02 3.841.85
Tesoreria 5£25.807,94 330,459,932
TOTAL ACTIVO 3.056.246,01 3.113.181,21 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.056.246,01 3.113.181,21

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por lz [IC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la iC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

21.103.560.00

21.103.560,00

£1.103 560,00

21.103.560.00

TOTAL CUENTAS BE ORDEN

21.103.560,09

21.103.560,00

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2015.




ZINP INVERSIONES 2010, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2015 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HC 1.004,35 549,05

Gastos de Personal - -

Otros gastos de expiotacion {23,547,41) {25.404,63)
Comisién de gestion (11.145,93) (15.441,92)
Comisién depositario {3.184,38) (3.088,36)
Ingreso/gaste por compensacion compartimente - -

Otros (9.217,10) (6.874,35)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (22.543,06) (24.855,58}

Ingresos financieros 32.018,08 49.475,84

Gastos financieros (0,03) {36,57)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (24.753,65) 55.642,24
Por operaciones de la carlera interior {21.225,37) {2224.87)
Por cperaciones de la cartera exterior (3.528,28} 57.867,11
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 6.303,96 6.726,16
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros {46.679,66) (18.017,90)

Detericros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (48.507,66) 170,43

Resultados por operaciones de la cantera exterior (3.558,07) {19.032,18)

Resultados por operaciones con derivados 5.386,07 843,86

Ctros - -

RESULTADO FINANCIERO {33.111,30) 03.789,77
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {55.654,36) 68.934,19

Impuesto sobre beneficios - {695,35)
RESULTADO DEL EJERCICIO {55.654,36) 66.238,84

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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ZINP INVERSIONES 2010, 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 gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014:

Euros
2015 2014 ()

(55.654,36) | 68.238,84

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

(55.654,36) | 68.238,84

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8/

Zinp Inversiones 2010, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Reseinia de 1a Sociedad

Zinp Inversiones 2010, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la “Sociedad’) se
constituyd el 1 de marzo de 2010. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las modificaciones introducidas por la Ley
2212014, de 12 de noviembre, asi como en fo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus
posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2
de octubre, por los gue se reglamenta dicha ley y en |a restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifice de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.644 en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articuio 13 de! Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidén autorizado per el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado ce Valores en su
organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, segdn sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

Con fecha 2 de junio de 2015, la Sociedad cambid su domicilio social de la calie Padilla 17, Madrid, a la Ciudad
BBVA, calle Azul 4, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pdblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financiercs o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectives.

Segtin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a BBVA Asset
Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

L.os valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Depositario BBVA, S.A. (entidad perteneciente al Grupo
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fief

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de ja Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Scciedad, que es
el establecido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
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b}

¢}

d)

e)

Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
institucicnes de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio anual terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

L.os resuitados vy la determinacion del patrimonio nefo son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoraciébn 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 estimacicnes 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 det
valor razonable de determinados instrumentos financieros vy de las posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de
la mejor informacion disponible al cierre del gjercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan
tener lugar en el futuro obliguen a modificarias {(al aiza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se
realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

las fluctuaciones det mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 8), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accitn fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenia Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacidn correspondiente al ejercicio 2015,

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

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

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2015 no se han preducide cambios de criterios contables significativos respecto a ios
criterios aplicados en el ejercicio 2014.
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CLASE 87

f) Correccion de errores

Er la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en ias cuentas anuales del ejercicio 2014.

g) Impacto medicambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza mediocambiental que pudieran ser significativos en relacién

con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de fa misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2015 se han aplicado los
siguientes principios, politicas conlables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, 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 valoragion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supcngan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ instrumentos de patrimonio; instrumentos financieros emitides por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para ef
emisor.

« instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las parlicipaciones en ofras Institucicnes
de Inversién Colectiva.

+« Depoésitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

-
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CLASE &7

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

s Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las enfidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operacicnes no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la carera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: inciuye, 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 problemiatico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que, por cualquier conceplo diferente a los anteriores, ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Parlidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
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. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de vaiores recibidos en préestamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con ias Administraciones Puablicas y 1os importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.



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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerla”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aqueilas partidas cuyo importe se espera recibir en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los cosies de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidon” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con &l precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econtmicas desde et momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran ias nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
infarmacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, 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 aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, fa situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
intemo de ia inversidn a s tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda ptblica,
incrementados en una prima o margen determinada en ef momento de la adquisicidn 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 phisvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento intermno de la inversién 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 ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en liC de inversion libre, HC de 1IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
ios 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 razonabie 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 derivades no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos 0 modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se vaioran
inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a ja operacion. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el 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 valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera 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
transaceién 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}.

En particular, en ef caso de Ia financiacién por venta de valeres recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantla, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activas a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aporiados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El 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 activas que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que 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 dard de baja del balance. La diferencia entre la
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contfraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinarg asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los Erminos del contrato y se pierda el derecho a recuperar ios
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en jos epigrafes “Valores recibidos en garantia por 1a H#C” o
“Valores aportados como garantia por la liC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los 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 o cuando un tercero lo adquiera.

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores af contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigraie "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segdn corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de Ja cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca ef numero 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 ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuenias de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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En los epigrafes “Deteriorc y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuliados por
operaciones con derivades” 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 ejetcicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta fa fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retracesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exierior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warranis se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidon o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivades”
de tas cuentas de orden, segun 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 del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

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

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

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad
Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos

se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” 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
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obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
del batance.

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” dei balance.

Instrumentos de patrimonio propio

l.os 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 0 accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisables afribuidos a participes o accionistas — Reservas” dei 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 fa enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de peérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad ai momentoe de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del métedo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del 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 cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en et epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibiflos por la Sociedad.
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ii. Comisiones y concepios asimilados

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

Las comisiones de gestidn y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion™ de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en lps epigrafes “Delerioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, respectivamente
segtin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bdi y
3.}

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdoe con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y fa
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impueste diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuasto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y s6lo se reconoceran mediante fa
compensacion del gasto por impuesto cuando ta Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su taso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales & compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos paslvos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion., En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.,

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcionat se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos 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 ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién {véase Nota 3.g.ii}.

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decrato 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicicnalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
estabiecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrades en la Comision Nacionat del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidén sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en tas
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de ta sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de ios depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositaric y ef importe efective por compras y ventas realizade en actives smitides, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de aplicacion del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que el Consejo de Administracion de
la Sociedad propondrd a la Junta General de Accionistas para su aprabacion, es la siguiente:
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Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|(55.634,36)

Aplicacidn-
Resultados de ejercicios anteriores  |{55.654,36)
(55.654,36)

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2015 et desglose por plazos de vencimiento de los valores representatives de deuda, es et
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 2.520.740,65
2.520.740,658

Durante los ejercicios 2015 y 2014 la Socledad ha recibido 1.075,14 y 489,86 euros, respectivamente,
correspondientes a la devolucion de tas comisiones de gestion devengadas por las instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha invertido la Sociedad a
través de la plataforma BBVA Quality Funds.

L.os valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estén
en Banco Depositario BBVA, S.A. o0 en tramite de depdésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores
mobiliados y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constifuirse 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 gjercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que ileva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controtar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatifes), asi
como a los riesgos de credito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por 8 sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacidn se indican fos principates coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:
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Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en ef articuio
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un Onico fondo. Astmismo, la inversion fotal en IC mencionadas en el articulo 48.1.4})
del Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar et 30% def patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional def que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar ef limite det 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir ¢ se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedard 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 Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El totat
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el Emite del 5% no podra superar
el 80% det patrimonio de ta Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un unico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

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

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o paricipaciones de [IC de inversién Hbre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para ias que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Scciedad.

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

L.as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar et 35% del patrimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su iibre
transmision.

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

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

« Acciones y activos de renta fija admitidos 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 liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
1a lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directaments
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

«  Acciones y participaciones de 11C de inversion libre, tanto fas reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+ Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

+ Acciones y participaciones, cuando sean iransmisibles, de las entidades de capital-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 calculado
sobre et promedio mensual de saldos diarios de {a Sociedad.
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6. Tesoreria

GLASE 87

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo nc superior a un mes, 0 por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ta Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
achivos financieros en el periodo de liguidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales 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

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue aiguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contraciuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos,

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y fimitado volumen de contratacidn, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a 1a de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: 1a inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por tas fluctuacicnes de fos tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por fa volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionatmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su €aso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Al 31 de diciembre de 2015, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Depositario BBV A, S.A. (cuentas en euros) 463.902.67
Banco Depositario BBVA, 8.A. {cuentas en divisa) 61.905,27
525.807,94

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2015 un tipo de interés anual correspondiente al tipo aplicado por el Banco Central Europeo

e

menos entre 5y 10 puntos basicos, revisable de forma quincenal y liquidable trimestraimente,

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondog reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la compasicion del saldo de "Capital”, el valor

liquidativo de ta accion y el saido de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”™

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Nume}m total de acciones emitidas totalmente 239 644 280 644
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maxime 24.000.000,00 24 .000.000,00

{21.103.560.00)

(21.103.560,00)

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital 2.896.440,00 2.896.440,00
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emilido 496.440,040) 496.440,00

Nominal acciones propias en cartera (44.350,00) {44.320,00)

Capital en circulacion 2.852.090,00 2.852.120,00

Niimero de acciones en circulacion 285.209 285.212

Valor liquidativo de la accidn 10,69 10,89

Patrimonio atribuidoe a accionistas de la 3.048.691,25 3.104.556,39




C
=
Pt
£y
i F
o

3
_—y
(o
o)

g

o

A

B

iR

o
2

El articuic 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que ta adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan aulorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los Himites porcentuales sobre el capital social,

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicic de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desemboiso 0 en cartera se encuentra en sUspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, existia un accionista {persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacion de la Sociedad, que ascendia al 63,13% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion:

N° de Acciones % de Participacién
Yiujorba, S.L. 105.040 36,83%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ef numero de accionistas de la Sociedad era de 112 y 116, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el niumero 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 afo para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenaciéon y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun 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.

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

Reservas

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

Euros
31-12-2013 31-12-2014
Reserva legal 25.801,21 2267733
Reserva voluntaria 221.190.74 159,775,778
Reservas 250.991,95 182.753,11

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capita social en la parte que exceda del 10% del capitat social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% dei capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacién

.

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y confarme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, fa Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente. El importe pendiente de pago por este concepto, al 31 de
diclembre de 2015 y 2014, se incluye en &l saldo del epigrafe "Acreedores” de los balances adjuntos.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existen
importes pendientes de pago por este concepto.

E! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn
Colectiva v sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instifuciones de Inversion Colectiva.
Las principates funciones sorn:

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

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

3. Separacion entre fa cuenta de valores propia del depositaric y 1a de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

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

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

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

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

8. Supervisar los criterios, formutas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el céleulo del
vaior liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9, Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora, o

en su caso, jos administradores de ia Sociedad deben remitir a ia Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liguidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el pfaze que determinen
fas reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términas de Hquidacidn 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 los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

i os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Scciedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo def epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

A continuacion se detalla la informacion requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
jutio (modificada a través de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucion del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacion a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacion con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales:

Dias

Periodo medio de pago a proveedores 5
Ratio de operaciones pagadas 5
Ratio de operaciones pendientes de pago -

Importe

{Miles de

Euros)
Total pagos realizados 22
Total pagos pendientes -

Conforme a la Resolucién dat ICAC, para el calculo del pericde medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciaies correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de ia Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacidn prevista en esta Resolucion, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en el epigrafe
*Acreedores” del pasivo del balance.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los bienes
o la prestacion de los servicios a cargo def proveedor y el pago material de la operacion,
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Situacioén fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a [as operaciones efectuadas en los sjercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 10 y 5 miles de euros, respectivamente,

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

Cuando se generan resultados positivos, 1a Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negatives (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al gjercicio 2015,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran 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 opinidén de los
Administradores de ta Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasives
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de 1a Sociedad.

Iinformacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad 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 fenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso algunc en materia de pensiones y seguros de vida.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el Consejo de Administracion de la Sociedad estaba
compuesto por tres mismbros, una mujer y dos hombres.

Informacion en refacién con situaciones de confiicto de intereses por parte de los Administradores
Al cierre del ejercicio 2015, ios Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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Acontecimientos posteriores al cierre

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

]

ZINP INVERSIONES 2010, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ESOLO1602199 | LETRASIREINO DE ESPANA|00,0602016-02-19 | 170.032,80
FUR | ESOLO1602199 | LETRASIREINO DE ESPANA00,0152016-02-19|  50.076,50
EUR |ESOLO1606174 | LETRASIREINO DE ESPANA00,0442016-06-17 |  500.105,80
EUR | ESOLO1607156 | LETRASIREINO DE ESPANA|00,048/2016-07-15| 500.113,96
EUR | ESOLO1608196 | I ETRASIREINO DE ESPANAI00,048/2016-08-19| 500.138,96
EUR | ESOLO1608196 | LETRASIREINO DE ESPANA|00,024/2016-08-19 |  100.050,88
EUR | ESOLO1609160 | LETRASIREINO DE ESPANA{00,052{2016-09-16 |  500.127,40
EUR | ESOLO1609160 | | ETRASIREINO DE ESPANA00,034{2016-09-16 |  100.051,01
EUR | ESOLO1611182 | LETRASREINO DE ESPANA|00,005{2016-11-18 | 100.043,34
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.520.740.65
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CLASE 82

Zinp Inversiones 2010, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

El crecimiento giobal se situd en 2015 en el entorno del 3%, por debajo del 3,4% de 2014, con peores resultados
para los paises emergentes y algo mejores para los desarrcllados. En el mundo emergente, la desaceleracion
estructural de a economia china por el cambio de modelo productivo se ha visto en parte contrarrestada por las
medidas de estimulo monetario y fiscal implementadas a lo largo del afio. Asi, 2015 cierra con un crecimiento
medio del 6,9% frente al 7,3% de 2014, Mas intenso ha sido el deterioro de Latam de la mano sobre todo de
Brasil, que ha sufrido una fuerte recesion, con problemas potiticos y debilidad de la economia doméstica. Rusia
y otros paises exportadores de materias primas se han visto afectados por la fuerte caida del precio del petroleo
{(de un 36% hasta niveles de 36%/b para el crudo Brent) derivada en buena medida del exceso de oferta en el
mercado.

Aunque la caida del precio de la energia, en principio, beneficia al mundoe desarrollado, al dar mayor capacidad
adquisitiva a los consumidores, el impacto positivo ha sido, hasta ahora, relativamente moderado. En todo caso,
y pese a algunos baches en la actividad, la economia estadounidense se ha mantenido relativamente firme de la
mano del consumo Y la inversion residencial, con un mercado laboral fuerte que ha permitido reducir la tasa de
paro hasta niveles del 5%, y termina el afio con un crecimiento medio similar al de 2014, cercano al 2,5%. En
cuanto a la eurozona, consolida su gradual recuperacion apoyada en el bajo precio del crudo y de los costes de
financiacion, un euro relativamente débil y una politica fiscal neutral, con un crecimiento medio estimado para
2015 del 1,5% frente al 0,9% del afio anterior. Por el lado de los precios, destaca el impacte bajista que sigue
teniendo el precio del crudo sobre la inflacion general, que termina el afio en niveles del 0,7% en CE.UU. (0,8%
en dic-14) y del 0,2% en ia eurozona (-0,2% en dic-14), mientras que la inflacién subyacente se sitda por encima
del cierre de 2014, especiaimente en EE.UU. (2,1% vs 1,6%) y en menor medida en la eurozona (0,9% vs 0,7%).

Aungue en 2015 el sesgo global de la politica monetaria ha sido acomadaticio, a lo largo del afio se ha ido
generando una importante divergencia entre la Fed y el BCE. En el primer caso, el inicio de fa normalizacion
monetaria, que se habia ido retrasando, primero por la situacion doméstica y después por la internacional,
tlegaba en diciembre con una subida del nivel objetivo de los fondos federales de 25pb, hasta 0.25%-0,50%,
aunque ia presidenta de la Fed dejaba claro que el ritmo de subida de tipos seria gradual y en funcién de los
datos econdmicos. En el caso del BCE, el programa de compra de activos iniciado en marzo por un total de
60mm € al mes se revisaba en diciembre, extendiendo su duracion en seis meses, hasta mar-17, incorporando
nuevos activos susceptibles de ser comprados (deuda regional y local) y anunciando la reinversion det principat
de los valores adquiridos a medida que se vayan amortizando. Ademas, el BCE bajaba en 10pb el tipo de la
facilidad de depésito hasta -0,30% y dejaba la puerta abierta a nuevas medidas de estimulo si fuera necesario,
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CLASE 82

Evolucién de los mercados

Renta Variable In
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Las dudas sobre el crecimiento global y et impacto de la caida del precio de las malerias primas en algunos
paises exportadores emergentes son algunos de ios factores que han pesado en los mercados de renta variable
durante el afio, con el consiguiente aumento de la volatilidad, que finaliza el afio en niveles del 18% tras el
aumento experimentado en el segundo semestre. El indice mundial en ddlares retrocede un -4,3% en el 2015
(+6,6% en euros). Las estimaciones de crecimiento de beneficios han sufrido continuas revisiones a la baja
desde comienzos de afio, pasando del 7,6% al 0,4% en EE.UY. y del 9,3% al -0,6% en Europa para el 2015, y
dat 12,3% al 6,8% en EE.UU. y del 11,6% al 6,5% en Europa para el 2016. Para 2017 las estimaciones se situan
actualmente en el 12,8% y 11,6%, respectivamente.

Por geografias, tras un 18 en el que las rentabilidades eran similares para mercados desarrollados y
emergentes, en el 25 Jos mercados desarrollades fograren anotarse refrocesos inferiores a los emergentes vy
finalizar el afio con retomos positives, siendo la diferencia de rentabilidades considerable especialmente en
détares (debido al retroceso de las divisas emergentes). Los paises exportadores de materias primas han sido
los mas afectados. Entre los mercados desarroliados, el buen comportamiento experimentado durante la primera
mitad del afic por Japon y Europa {apoyados por los programas de relajacion cuantitativa en ambas economias,
la debilidad de sus divisas frente ai ddiar y unas meijores expectativas de crecimiento de beneficios), ies permitia
finalizar el afio en cabeza frente a EE.UU. (S&P 0,7%, Eurostoxx50 +3,8% y Nikkei +9,1%). Sin embargo,
mientras que ef S&P500 finalizaba el afio tan solo un 4,7% por debajo de sus maximos anuales alcanzados en
mayo, Japén y Europa lo hacian bastante por debajo de sus respectivos maximos. En Europa destaca el buen
comportamiente de Alemania y Francia, mienfras que los mercades periféricos experimentaban un
comportamiento mixio {contrastando las subidas en ltalia y Portugal del 12,7% vy 10,7% con los refrocesos de
Grecia y Espana del -23,6% y -7,2%, respectivamente). En emergentes Europa Emergente y Asia han sufrido
caidas menos abultadas que el indice emergente global, muy presionade por et mal comportamiento de Latam
(especialmente en dblares). Aunque es destacable el mal comportamiento de China en el 25, afectado por la
devaluacion del yuan en agosto, en el acumuiado anual son resefiables los retrocesos de Brasil, Polonia y
Turquia. Finalmente, desde el punto de vista sectorial, se ha observado cierto sesgo defensivo, con subidas del
sector farmacéutico, los sectores ligados a consumo (estable y ciclico) y tecnologia, contrarrestadas por el
retroceso de energia, materias primas, utilities, financieras e industriales.

La divergencia entre las politicas monetarias de la Fed y el BCE se ha reflejado en las curvas de tipos de
gobiemos, especialmente en los tramas corlos. Asl, mientras la rentabilidad del bono a 2 afios americano
terminaba el afio con un repunte de 38pb hasta 1,05% {méximo desde abr-10), 1a del bono aleman descendia
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25ph hasta -0,35% (habiendo liegado a alcanzar minimos histéricos cercanos a -0,45% antes de la reunion del
BCE de diciembre}. Ei diferencial de tipos a 2 afios entre EE.UU. y Alemania se ampliaba asi hasta niveles de
140pb, maximos desde ago-06. Mas moderados han sido los movimientos en el tramo largo de las curvas que,
ademas, encontraban cierto soporte en un entornge poco propicio para los activos de riesgo en el 28, con subidas
de 10pb para el tipo a 10 afios americano, hasta 2,27%, y de 9pb para el alemdn, hasta 0,63%. Con todo ello,
pese al moderado aplanamiento de la curva de tipos alemana en el 2S, el afio 2015 terminaba con una
positivizacién de 34ph, mientras que la curva americana se apianaba 29pb.

La favorable resolucién de la crisis griega desatada a mediados de afio (que llevaba a disparar la prima de
riesgo del pais hasta maximos de 1855pb) y las expectativas de nuevos estimulos monetarios por parte del BCE
favorecian un estrechamiento de las primas de riesgo de Ja deuda periférica europea en el 25, a pesar de fa
volatilidad presente en los mercados durante este periodo. Al margen del descenso de 155pb en la prima de
riesgo griega acumulado en el afio, el mercado con un mejor comportamiento relativo ha sido el italiano {-38pb),
mientras gue la deuda portuguesa (-26pb) vy la espaficla (+7pb} se han visto penalizadas por la incertidumbre
politica. Asi [a rentabilidad del bono espafiol a 10 afios termina el afio con una subida de 16pb hasta 1,77% y un
diferencial frente a Alemania de 114pb, contrastando la ampliacion de la prima de riesgo con la reduccién
registrada en el resto de la deuda periférica.

Los bonos corporativos han sufrido la falta de apetito por el riesgo, con ampliaciones de diferenciales
especialmente fuertes en EE.UU. y en el segmento especulativo, muy afectado por ias empresas energéticas.

Finalmente, cabe destacar el retroceso de las divisas emergentes y las relacionadas con las materias primas,
con abuitadas caidas (superiores al 20%) de varias divisas [.atam, el rublo, los délares australiano y canadiense
y la corona noruega. Por su parte, el euro acumulaba una caida en el afo def 10,2%, mientras que ef yen {que
actuaba como divisa refugio en los momentos de mayor aversion al riesgo) finalizaba practicamente sin cambios.

Perspectivas afo 2016

Para 2016 esperamos un crecimiento moderado de la economia mundial, ligeramente superior al 3%, con una
inflacion que se mantendra muy contenida como consecuencia de las presiones bajistas derivadas del gjuste
global en el sector de manufacturas y de la caida del precio del petréleo. En EE.UU. el crecimiento podria
moderarse algo debido a la fragilidad de la inversién, afectada por el sector energélico y las pobres perspectivas
de crecimiento de beneficios, y a una demanda externa que se resiente de |a fortaleza del délar y la debilidad de
las economias emergentes. Por ello, la Fed previsiblemente mantendré una actitud cauta con subidas de tipos
muy limitadas. En la eurozona la tendencia sigue siendo favorable, con una gradual recuperacion de la
economia, aunque debide al fuerte impacto de las recientes caidas del precio del petrdlec sobre la inflacion, no
se descartan nuevas medidas de estimulo del BCE. En ef mundo emergente, China sigue siendo el principal
factor de preocupacion, como demuestran las Gltimas caidas de la bolsa. Sin embargo, la situacién en los
metcados no es fiel reflejo del momento de la economia china ya que, a pesar de eslar inmersa en un procesoc
de desaceleracién, las autoridades tienen todavia un margen bastante alto en politica econdmica. Situacién
distinta es {a de Brasil, cuya recesion en 2016 seguira siendo severa.

Es probable que el precio del crudo empiece a consolidar niveles en Ja zona de los 30%/b en los proximos
meses, aungque no pueden descartarse nuevas caidas hacia la zona de minimos recientes, Esta situacion
constituye una de las mayores fuentes de inestabilidad del actual escenario de mercados, en la medida en que
no solo incide directamente sobre el crecimiento econdmico esperado (con efectos agregados méas bien neutros)
sino que también coloca en situaciones comprometidas a los paises productores, cuyos déficits fiscales se
disparan, € impacta en las condiciones globales de crédito (por contagio de los emisores mas afectados).

Por ello, aunque el recorte de precios de la deuda corporativa sitla al crédito en niveles atractivos,
especialmente en términos ajustados por riesgo y relativos a otras clases de activos, a corto plazo se impone la
cautela. Asimismo, a pesar de las caidas de las bolsas en las primeras semanas del afo, la reducida visibilidad
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sobre el ciclo econémico global y tos recortes de las estimaciones de beneficios hacen que las rentabilidades
esperadas sigan en niveles modestos, lo que, dada la mayor volatilidad, aconseja una aproximacion prudente y
selectiva a la hora de posicionarse de cara a los proximos meses. Un posicionamiento mas decidido en activos
de riesgo precisa de una previa estabilizacion del precio del crudo en niveles superiores a los actuales. El
mercado de deuda publica, por otra parte, sigue sin ofrecer valor, con rentabilidades que previsiblemente
continuaran deprimidas por 1a accidn de los bancos centrates. Aunque el ciclo de normalizacion monetaria en
EE.UU. debe introducir un sesgo alcista en los tipos de interés, es improbable que asistamos a repuntes
significativos en ausencia de tensiones inflacionistas. Ademas, et entorno de volatilidad puede dar soporte a
corto plazo al precio de lfos bonos soberanos por su condicidn de "activo refugio”. Por (ltimo, la divergencia en
las politicas monetarias, que se empieza a reflejar ya en los diferenciales de tipos a corto plazo, repercutira
también en los fipos de cambios. Desde los niveles actuales, vemos mas probable una ligera tendencia
apreciadora del délar frente al euro y una mayor forialeza en general frente a las divisas de los paises
emergentes, algunos de elios con importantes desequilibrios todavia pendientes de correccion.

Derechos de voto

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA ASSET MANAGEMENT,
S.A., 8.G.LLC., esta entidad ha ejercido, en representacion de las SICAV que han delegado total o parcialmente
en esta gestora el ejercicio de los derechos politicos, el derecho de asistencia y volo en las juntas generales de
accionistas celebradas durante el ejercicio 2015 de sociedades espafiolas en las que la posicion global de las
SICAV gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social y tuviera una
antigitedad superior a doce meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de asistencia y voto en aquellos
supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima por asistencia a la Junta General y cuando, no
déndose las circunstancias anteriores, se ha estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora. Durante el
ejercicio 2015, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas o inocuas para
los intereses de los accionistas de las Sociedades representados y en contra de aguellos puntos del orden del
dia en que no se dieran dichas circunstancias. En los archives de esta Sociedad Gestora se dispone de
informacion concreta sobre el sentido del voto en cada una de las Juntas a las que se ha asistido.

Uso de instrumentos financieros por [a Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota § de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerde 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),

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna ciase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exciusivo como Institucion de inversién 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, Ja Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 45.206,76 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Zinp Inversiones 2010, Sociedad de
fnversion de Capital Variable, S.A., D® Maria Concepcidn Loureiro Botana, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio nete & informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos v cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy

fe.

Madrid, 7 de marzo de 2016

El Secretario no Consejero

D2, Maria Concepcion Loureiro Botana

El Presidente del Consejo de Administracion

D. Jacobo Jorba Yturiaga

Consejeros
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D. Fernandc Barquin Cortés pa, Mmartel Osborne



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Zinp Inversiones 2010, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0MB0579841 a OMB0579871, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 7 de marzo de 2016

fﬂ/ J

D? Maria Concepcion Loureiro Botana

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Zinp Inversiones 2010, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A..

NIF: AB5888011

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

£l Secretario no Consejero

B, Maria Concepcion Loureiro Botana

El Presidente del Consejo de Administracion
&’5‘”"’:’

D. Jacobo Jorba Yturiaga

Consejeros

S

o

D. Fernando Barguin Cortés D#® Maria del Carmen Martel Osborne



