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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Amber Finanzas, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, 1a Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos lievado
a cabo nuestra auditorfa 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 estén libres de incorrecciones materiales.

Ung auditoria requiere la apiicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de Jas
cuentas anuales, con e fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las ¢ircunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de Ja razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en sy conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido properciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinidn de auditeria.

Opinion

En nuestra opinién, fas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos 1os aspectos signiticativos, la imagen fiel del patrimonio y
de fa situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contabies contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

L} informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, fa evolucidn de sus negocios y sobre otros ssuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuafes. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los
Tegistros contables de la Sociedad.
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AMBER FINANZAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 31-12-2018 31-12-2014 {1 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2018 31-12-2014 (%
ACTIVO NO CORRIENTE . PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 7.723.795,81 7.241.514,74
ACCIONISTAS
inmovhizado intangible - - Fondos reambolsables  atribuldos a 7.723.795,81 7.241.514,74
participes o acclonistas
Inmovilizado material - - Capital 7.557 440,00 7.169.000,00
© Bienes inmuebles de uso propio Participes - -
Mobittaric ¥ enseres - Prima de emisién S.848 74 {502,19)
Activos por Impuesto diferide - - Reservas 72.844.75 {726,22)
ACTIVO CORRIENTE 7.735.561,38 7.252.820,40 {Acciones propias) - (5,99
Deudares 199.882,13 854,29 Resuttados de gjercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financleras 6.740.381,90 4.102.499,20 Otras aportacicnes de socios - -
Cartera interior 2.158.507,28 1.862.528,75 Rasuitade del ejercicio 83.861,32 73.753,14
Valeres representativos de deuda 416.674,53 - (Dividendo a cuenta) - .
Instrumentos de patrimonio 142.832,75 212.846,30 | Ajustes por cambiog de valor en -
inmovilizade materlaf ds uso propic
Institucicnas de Inversion Colectiva - 40.682.45 | Otro patrimonie atribuido - -
Depbsites en EECC £.600.000,00 1,300.000,00
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Pravisiones a largo plazo . .
Cartara extarior 4.576,542,94 - 2.635.162,93 Deudas a largo plaze -
Valores representativos de deuda 1.671.985,85 59342733 Pasivos por impueste diferido - -
strumentos de patrimonic 485.084,57 85574213
Instituciones de Inversién Colectiva 2.424.252,15 1.285.983,47 | PASIVO CORRIENTE 11.755,57 11.305,66
Depasitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados (4.789.43) - . Deudas a corte plazo . -
Otros - - Acrsedores 11.7585,67 14,305,686
Intereses de ia cartera de inversién 4.331,68 4.817,62 Pasives financieros . .
inversiones morosas, dudesas o en litigic . - Derivados -
Periodificacicnas - B Perlodificaclones -
Tesoreria 195.317,38 3.140.666,91
TOTAL ACTIVO 7.735.551,38 7.252.820,40 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 7.736,651,38 7,262 B30,40

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.975,254 85 1.765.065,55

Compromisos por operaciones largas de 1.883.316,88 1.798.065,58 |
derivados

Compromisos peor operaciongs cortas de 91.938,07
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4.442.560 00 4.831.000,00

Valores cedidos en préstamo por la 1IC - -

Valores aponiados como garantia por la HC - g

Valores recibidos en garantia por ta IC - -

Capital nomingl no suserito ni en clrellacion 4.442 560,00 4,831,000 00
(SICAV)

Peérdidas fiscales a compensar - -

Ciros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 6.417.814,95 5.628.065,65

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

L.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015,
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AMBER FINANZAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembaolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC ' 1.626,72 257,54

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (80.418,54) (30.203,84)
Comisién de gestion (48.844,08) {8,282 49)
Comision depositario (7.768,12) {1.444 82)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Oftros (23.802,44) (19.466 53
Amaortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - u
Detericro y resultados por enajenaciones de inmovitizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (78.789,82) (28.945,30)

Ingresos financlieros 87.607,68 6.044,76

Gastos financieros (447,28) 0

Variacién det valor razonable en instrumentos financieros (159,767 48) 85.944 41
Por operaciones de fa carlera inlarior {22.386,61) 1.771,02
Por operaciones de fa carlera exterior {74.331,15) 84.172,49
Por operaciones con derivados {63.049,72) | -

Ctrog - -
Diferencias de cambio (2.743,80) 845,89
Detericro y resuitado por enajenaciones de instrumentes financieros 238.849,08 1.609,26

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 23.868,59 188,03

Resultados por operaciones de 1a cartera exterior 106,887 42 5733,07

Resuitados por operaciones con.derivados 18.083.07 {4.311,84)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 163,498,22 104.444 42
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 84.708,40 74.498,12

Impuesto sobre beneficios 847.08) {744,88)
RESULTADO DEL EJERCICIO 83.861,32 73.753,14

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descrifas en la Memoria adjunta forman parie

infegrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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AMBER FINANZAS, 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 ejercicies terminados ef 31 de
diciembre de 2015 y 2014:

Euros
2015 2014 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 83.861,32 | 73.753,14
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - .
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias " B
Totaf de ingresos y gastos reconocidos 83.861,32 | 73.753,14

{*} Se presenta, Unica y axclusivamente, a efectos comparativos.
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Amber Finanzas, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefa de la Sociedad

Amber Finanzas, Scciedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, ia Sociedad) se constituyd e 12
de junic de 2014. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones da Inversion Colectiva, considerando fas Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi{ como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, y sus posteriores
modificaciones por e! Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Reai Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha lay y en la restante normativa aplicable.

La Scciedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de ta Cdmisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 4.083, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las accicnes de fa Socledad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto ai articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprusba el texto refundide de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por ia Comision Nacicnal del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de ia Sociedad consideran gue se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas,

£l domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana n® 18, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, vaiores u ofras instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversar se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Scciedad estdn encomendadas a DWS
Investments (Spain), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupc Deutsche Bank. Con fecha 28 de mayo de 2015 se ha revocado el acuerdo de delegacion de gestion de
ia totalidad de la cartera de ia Sociedad gue DWS Investments (Spain), Sociedad Gestora de instituciones de
Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Deutsche Bank, mantenia con Deutsche Bank, A.G.
{sucursal en Espafia).

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola (Grupo Deutsche
Bank}, entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables de ia Scciedad y se formulan de
acuerdo con e marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de sepliembre, de fa Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
insfituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrcllo y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Coniabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicagion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonic y de ia situacion financiera de la Sociedad ai 31 de diclembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

l.as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacidn de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, esfimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

&) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los pringipios contables y normas de valoracién
descritos en ia Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados vy la determinacion del patrimonio neto son sensibles a ios principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad para la
eiaboracion de las cuentas anuales. :

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimacicnes realizadas por sus
Administradoras para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingrescs, gastos y compromiscs que
figuran registrados en ellas. Basicamenie, estas eslimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detericro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontacimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con a normativa contable en vigor,

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

¢) Comparacion de la informacién

La informacion conienida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, ilunto con fa informacion correspondiente al ejercicio 2015,

Adicionalmente, la Sociedad se constituyd el 12 de junio de 2014, por lo gue ia cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio terminade el 31 de diciembre de 2014 no refleja un afic completo
de actividad.
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d) Agrupacién 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 informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante e! ejercicic 2015 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2014.

f} Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significative que haya
supuesto la reexpresion de fos importes incluidos en tas cuentas anuales del gjercicio 2014,

g} Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las gque se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién
con &l patrimonio, ia situacion financiera y los resultados de ia misma. Por este motive, no se inciuyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales,

Normas de reaistro v valoracion

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando eéste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, fa entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldes que la Sociedad manienga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su case, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracicn consistente en un interés, implicito o explicito,
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establecido contractualmente, e instrumentados en {ituios © en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+« Instrumentos de patrimonio: instrumenios financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen [a naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversion Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en ciras instituciones
de Inversion Colectiva,

«  Depositos en entidades de credito (EECC): deposifos que la Sociedad mantiene en entidades de
creditc, a excepcion de ios saldos gue se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre ofros, 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 que la Sociedad fiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por la Sociedad.

+ Otros: recoge, en su caso, las accicnes y participacicnes de las entidades de capifal - riesgo
regutadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en [os epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversién: recege, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudesas © en litigio: incluye, en su caso, y & ios meros efectos de su
clasificacion contabie, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en tedo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dizs desde su vencimiente total o parcial.

- Deudores; recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos v el fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de !os deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las *Partidas 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 financieres - Deterioros” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasives 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 confraidas con ierceros por préstamos
recibidos y otros débifos, asi como deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Debitos y partidas a pagar’,

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

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

- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
eplgrafes, inciuidas las cuentas con las Administracicnes Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrat”, vy los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn directamenie atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef metodo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fijos de efectivo no es significative,
aquetlas pariidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor hominat,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valer razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de |3 transaccion), incluyendo los costes de fransaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de page. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima liguidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenia de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.}i), '

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados; su valor razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediatc habil anterior, o el cambio medio
ponderadao si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resulian de
cotizaciones de valores similares de ia misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuents factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de fa
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no exisiencia de mercado activo,
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se aplicardn técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transaccicnes recientes de mercado disponibles, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuente de flujes y valoracion
de opcienes, en su caso) que sean de general aceptacion y gue utificen en la medida de o posibie datos
observables de mercado (en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

- Depédsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calculs,
generalmente, de acuerdo al precic gue igualé el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédite de la entidad.

- Acciones o participacicnes en ofras instituciones de inversion colective 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 ef caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercade o sistema muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversién libre, lIC de 1IC de inversidn libre e I1C extranjeras similares, segdn
ios articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- instrementos financieros derivados: si estan negociados en mercados crganizados, su valor razonable es el
gue 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 frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negeciacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados v reconocidos conforme a o estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

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

Los pasives financieros clasificados a efectos de valeracidén como “Pasivos financieros & valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contraric sera el precio de ia transaccidn) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, ios pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambics que se produzcan en el vaior razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El fratamiente contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
{fraspasan a terceros los riesgos y beneficios asociades a los actives que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen ef supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en Ja
fecha de la recompra—, el active financierc transferido se dara de baja det balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financierc, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho acfivo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deteriore notorio e irrecupsrable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios ascciados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de ios contratos de préstamo de vaiores en los gue el prestataric tiene la obiigacion de
devoiver jos mismes ¢ similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por &l contraric, se reconocera contablemente un pasivo financiero ascciado, por un
importe igual al de |a contraprestacién 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 gque se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho & recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ei valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Vailores recibidos en garantia por fa iC" o
“Valores aportados como garantla por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuande se han extinguido
los flujos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustanciaimente 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 cuande un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i, Compravenia de vaiores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones def mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en ef epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exierior, segin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
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el resultado de las operaciones de venta se regisira en e epigrafe *Detericre y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera intericr (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de pariicipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adiudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se coniabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compravents de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacion y hasia &l
momento del cierre de la posicidn o ef vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

£n los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacionas de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Varfacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado ¢ no en el ejercicio, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. No
obstante io anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanio
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenia de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resuliado de ia Sociedad, La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y de!l activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su
salde del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

if. Adquisicion temporal de actives

Cuando existen adquisiciones temporales de actives o adquisiciones con paciec de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a ios que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporaies de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en-su caso, en el epigrafe “Variacién dei valor razonable en instrumentos
financieros - Por operaciones de la cartera interior (o exteriorn)”.

iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuandco existen cperaciones de contratos de futurcs, opciones y/o warrants se regisiran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” 0 "Compromiscs por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominai 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 def active {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucidn de ia operacion.
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En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados ceorrespondientes para poder realizar operaciones en ios mismos.

En los epigrafes "Deterioro v resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resullados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las:
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razenable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exteriar del
activo o del pasivo, segutn su salde, del balance, hasta Ia fecha de su figuidacion.

En aquellos casos en gque el contrato de futuros presente una liguidacién diaria, ias comrespondientes
diferencias se contabilizaran en la cusnta “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. .

£n el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportadoes en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, &l valor razonabile de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venia de los vaiores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonabie de su
obligacion de devoiverlos. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
dei balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimoenio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas ~ Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Instituciones de Inversién Colectiva, ef
capltal de las Sociedades de inversidén de Capital Variable es vaﬂabie dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

L.a adguisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion eniregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accicnistas ~
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas - Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidén deil 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
reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
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~ Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun case, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de ios gastos y costes de transaccién inherenies a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente,

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconccen, en su caso, contablemente en funcidén de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo de! 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 inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, coma ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace ef derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

i as comisiches de gestion y de depdsite, asi como otros gastos de gestidn nacesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarics se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias.
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iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieres,
realizado o no realizado, producido en el sjercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
gnajenaciones de instrumenios financieros” y "Variacidn del valor razonable en instrumenios financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartades 3.b.i, 3.biiy
2.0). No obstante fo anterior, por razenes de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valcr razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aungue ésta
sea anterior al inicic de cada ejercicio, en el epigrafe "Detferioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacidon del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni schre el resultado de ia Sociedad.

iv. Ingresos v gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la canfidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales dei impuesto sobre beneficios, considerandoe, en su caso, las deducciones y el derecho
a compeansar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta ias retenciongs y pagos a cuenta.

El gasto o ingresc por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias tempaorarias
originadas por fa diferente valoracidon, contable vy fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan fugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y veniajas fiscales que gueden pendienies de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, esfos no dan
lugar &l reconocimiente de un active por impueste diferido en ningun caso y séio se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultades positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, €n su ¢aso, se registran en fa cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando exisfen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerande ios tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
maodificaciones en las normas tributarias, se produciran ios correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

11
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccion, entendiendo come tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, de! Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic 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 tesorerfa, 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 la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la vaforacion {(véase Nota 3.9.iii}.

J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vincuiadas de ias previstas en el articulc 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por ia independencia en !a ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestera o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, ia 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 o en condicicnes iguales o mejores que los de mercado. Segtin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en ia Comision Nacional def Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e infermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecienies al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los deposiios y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4,  Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicioi83.861,32

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  {75.475,19
Reserva legal 8.386,13
83.861,32
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Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos 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 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente: .

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 791.429,82
Comprendido entre 1 y 2 afios 318.165,80
Comprendido entre 2 y 3 afios 567.596,27
Comprendido entre 4 y 5 afios 106.205,08
Superior a 5 afios 305.263,41
2.088.660,38

Adiclonalmente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.883.316.88

1.883.316,88

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 9:.938,07
51.938,07

Total 1.975.254,95

Al 31 de diclembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimiento inferior al afo,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que ia Scciedad tenia registrado en el epigrafe
“Activc corriente — Cartera de inversiones financieras ~ Cartera exterior - Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones dencminadas en moneda no euro,

En i epigrafe ‘Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 102 miles de euros {ningtn
importe al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

13



OMBOT5725

Incluide en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2015 por importe de 57 miles de
euros (ningln importe al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contadoe
que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Los depdsitos con entidades de créditc se valeran conforme a lo dispuesto en Iz Nota 3.b.i. A continuacién se
_detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Scciedad ai 31 de diciembre de 2015, junto
con €l interés que devengan y su vencimiento;

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Bance Santander, S.A. Euro 1.400.000,00 31/01/2016 0,07%
Bance Popular, S.A. Euro 200.000,00 27/10/2016 0,60%
1.600.000,00

Los valores y actives gue integran la cartera de fa Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Deutsche Bank, Sociedad Anonima Espaficla o en framite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8).
Los valores mobiliarios y demas actives financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operacicnes que ia Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades iegalmente
habilitadas para el glercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Socledad estd dirigida al establecimiento de
mecanisimos nacesarios para confrolar la exposicion 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 bursatiles), as!
como a los riesges de crédito y fiquidez. En este sentido, el Rea! Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposician y cuyo controt se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversidén en otras instituciones de Inversidn Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una tnica HC, de las mencionadas en ef articule
48.1.¢) y d), no podra superar et 20% del patrimonio, salve en las [IC cuya poiitica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo, Asimismo, la inversidn total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

s Limite general a la inversién en valores cotizados;

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitides por un mismo emisor no podra superar
&l 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emiscres en log que supere &! 5% no exceda del 40% del pairimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en vajores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdonoma, una entidad local, un organismo infernacional del que
Espafia sea miembre o por cualquier otro Estade gue presente una calificacion de solvencia otorgads
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
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Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuycs
valores se tiene intencién de invertir © se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Scciedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitides o avalades por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Reai Decreto 1.082/2012, serad necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisidén no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se irate de inversiones en
pbiigaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un Estado Miembro de ia Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gue gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emiseor. El total de las inversiones en este fipo de
obligaciones en las que se supere & limite del 5% nc pedra superar el 80% de! patrimeonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,

Limite general a la inversian en derivados:

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

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

L.a exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimenio con caracter
general y al 10% del patrimonic si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones,

Las posiciones frente a un anico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédite cuyo imporie esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de fa Sociedad,

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

La exposicidn al rfesgo de mercade det active subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para ei cumplimiento de los {imites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitcs establecidos en el articulo 50.2.d), fipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad. :

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismeo grupo econdmico se consideran un Onico
emisar,
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s+ Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenacientes a su grupc o al grupo de su sociedad gestora, Asimismo, ne podra tener invertide mas
det 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
& un mismao grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonic, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacidn en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan ios requisitos establecidos en el articulc 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con ia que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o parlicipaciones, ya sea directamente
0 de acuerdc con lo previsto en el articulo 82.

« Valores no cotizadas de acuerdo can 1o previsto en el articulo 49.

« Acciones y parlicipaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capitai-riesgo
reguladas en lz Ley 22/20%4, de 12 de noviembre, asi como las entidades exiranjeras
similares.

s Coeficiente de liquidez:

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

s  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunio del 10% de su palrimenio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, ¢ por
adquisicidon de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en [a compra de
activos financieros en el periodo de liguidacién de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado,

Leos cosficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone ia Sociedad que, en todo
caso, s0n objeto de seguimiento especifico por la sociedad gesiora,

El area de Gestidn de Riesgos de la Sociedad, ha definide una serie de procedimientos destinados a la
identificacion, medicidn, gestién y control de los riesgos. A confinuacion se detallan los mas relevantes;

Riesgo de crédito

Ei riesge de crédito representa las pérdidas gue sufriria lz Sociedad en el caso de que aiguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.
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Cen el objeto de valorar y controlar este riesgo, el area de Gestién de Riesgos de la Sociedad ha establecido ef
andlisis de Rating, cuyo objetivo es cuantificar el riesgo de crédito asumide por posiciones en cartera con rating
inferior a 88B-.

Por otro lado, se analiza el Riesgo de Contraparte cuantificando el riesgo por posiciones en OTC.
Riesgo de liquidez

En el caso de que fa Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversidn en ofras Instituciones de inversidén Colectiva con
liquidez inferior a la de la Scociedad, Ias inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asequrar et cumpiimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando fa capacidad de ia misma para responder con rapidez a ios
requerimienios de sus accionisias. '

Con el chjeto de valorar y controlar este riesgo, el area de Gestion de Riesgos de la Sociedad ha establecido la
aplicacion de indicadores de liguidez en base a la profundidad de los mercados donde operan los actives en
cartera.

Riesgo de mercado

Ei riesgo de mercado representa ia pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consacuencia de movimientos advarsos en los precios de mercado. L.os faciores de riesgo mas significatives
-podrian agruparse en {0s siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por ias fiuctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adiciocnalmente, la inversién en mercados considerades emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles,

Riesgo operacional

Una de las principales fuentes de error operacional en la gestién de carteras es la valoracion de activos. Con el
objeto de controlar este riesgo, el drea de Gestion de Riesgos de la Sociedad ha establecido un Comité de
Valoracion mensual, donde se supervisan las pautas de valoracion aprobadas y se resuelven excepciones a las
mismas.

Ademas se ha establecide un procedimiento de andlisis de errores operativos, cuyo objelivo es recopilar e
informar de las incidencias mas significativas acaecidas durante el periodo y gue vienen motivadas por errores
humanos o de procedimiento.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Deutsche Bank, Sociedad Anonima Espafiola (cuentas en euros) 794.771,1%
Deuische Bank, Sociedad Andnima Espafiola {cuentas en divisa) 546,16
795.317,35

Los saidos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han sido
remuneradas a tipos de interés de mercado en funcion de sus saldos.

Patrimonio atribuido a participeg o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

£n el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con i que se ha constituido la Sociedad, asi como
ia parte del capital estatutario maxime (gue 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 composicién del saido de “Capital”, ef valor
liguidativo de la accién y el saide de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Num;ro total de acciones emitidas totaimente 755 744 116.900
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

12.000.000,00
(4.442.560,00)

“12.000.000,00

(4.831.000,00)

Capital 7.557.440,00 7.169.000,060
Capital inicial 2.500.000,00 2.300.000,00
Capital estarutario emitido 5.057.440,00 4.669.000,00

Nominal acciones propias en cartera - (10,00)

Capital en circulacion 7.557.444,00 7.168.990,060

Nitmero de acciones en circulacion 755744 716.899

Valor liquidativo de la accion 10,22 10,10

Patrimonio atribuido a accionistas de Ia 7.723.795,81 7.241.514,74

Sociedad al cierre del ejercicio
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E! articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instifuciones de Inversion Colectiva estabiece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones estahblecidas sobre adguisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y nc estan sujetas a
ios limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion apiicable a la Scciedad, el ejercicio de los derechos econdémicos y poiiticos
incorporados a las ‘acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cartera se encugnira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, los accionistas de la Scciedad que poseian un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

N° de Acciones % de Participacion
Macrijaki Inversiones, S.L. 488.840 64,68%
Godese, S.L. 266.800 35,30%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 104 y 89, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de !as Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en {a colocacidén o enajenacidn y el valor nominai o valor razonable de dichas
acciones, segln se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por ia
Scciedad, se registran, en su case, en el epigrafe "Prima de emisiocn” del batance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampfiar el capital y no estabiece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la composicién dei saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 7.375,31 -
Reserva voluntaria $5.409,44 (726,22)
Reservas 72.844,75 : (726,22)
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Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunsiancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta gue ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital,

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en a parte que exceda del 10% det capital social
va aumentado. Salvo para esta finatidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a ia compensacién de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Ofros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, |a gestidn y administracidon de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante ios
gjercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada por tramos sobre el
patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface mensualmente. '

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2018 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comisién minima anual vy,
adicionalmente, una comisién calculada scbre el patrimonio diaric de la Sociedad gue se satisface
trimestralmente. '

Los impories pendientes de pago por ambos conceptos, af 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saldo
del eplgrafe "Acreedores” del balance.

{a Sociedad regisira en el epigrafe “Comisidn de gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias, la comision de
gestion calculada sobre la totalidad del patrimonio efectivo de la Sociedad y, adicionalmente, en el epigrafe
“Comisicnes retrocedidas a la 1IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, la refrocesion de las
comisiones previamente soportadas, de manera indirecta, por la inversion en otras instituciones de inversidn
colectiva. Ef importe pendiente de cobro por |a refrocesion anteriormente comentada, al 31 de diciembre de 2015
y 2014, se incluye, en su ¢caso, en el saldo del epigrafe "Deudores” del balance.

El Real Decretc 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus postericres modificaciones {véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garaniizar que los flujos de tesoreria de ia Sociedad estén debidamente controtados.

2. Garantizar que, en ningn caso, ia disposicion de los activos de fa Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.
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5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, fa custodia se reslizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel,

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

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

8. Supervisar los criterios, formuias y procedimientos wtilizados por la sociedad gestora para el catcule del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad. '

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacidn que la sociedad gestors, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir 3 la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos ios valores mobiliarios y demaés activos financieros que integran ef patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a ftravés de una entidad participante, conservando en todo caso fa
responsabiiidad derivada de la reaiizacién de dicha funcion,

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las cperaciones 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 circulacién,
asi como cumplimentar ias érdenes de reinversion recibidas.

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros" de la cuenta de perdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones fiscales, gue han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con crigen en titulos extranjeros.

En el saldo dei epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de 1a cuenia de pérdidas y ganancias det gjercicic
2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros {2 miles de euros en el gjercicio 2014).

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

Derivado de |a Disposicién final segunda de ia Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en aplicacién de los dispuesto
en la Resolucion de 29 de enerc de 2018, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, a continuacion se
detalla ta informacién sobre el pericde medic de pago a proveedores relativa a los impories pendientes de pago
a proveedores ¢ importes pagades durante el ejercicic 2015 a proveedores en operaciones comerciales. En este
sentido, el ratio de operaciones pendientes de pago al 31 de diciembre de 2015 es de 16,86, el ratio de
operacicnes pagadas ha sido de 5, y el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales ha
sido dei 6,78. El total de pagos durante el 2015 y total de pagos pendientes al cierre del ejercicio 2015 han sido
de 58.688,83 y 10.280,3 eurcs, respectivamente,
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Situacion fiscal

10,

La Sociedad tiene abierios a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion {véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones yfo ofros saldos pendientes de devolucion del impussio
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 36 miles de euros e importe no significative,
respectivamente.

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

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacién pueden dar lugar & pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posibie cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacién relativa al Consejo de Administracidn

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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 Socledad no tenia concedidos préstamos ni anticipos ¢
garantias de ninguna clase, ni habia adguirido frente a los miembros actuales o anteriores det Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

Informacion en relacidn con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al clerre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado & los demds miembros del

Consejo de Administracién situacidn alguna de conflicte, directo ¢ indirecio, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

AMBER FINANZAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Divisa ISIN Deseripcién Euros

EUR ES00000127C8 | Bonos KINGDOM OF SPAIN!1,000[2030-11-30 220.080,58
EUR | ES0505047029 | pagarésiGRUPO BARCELO|1,750[2017-05-19 97.655,51
EUR | ES0505047037 | Pagarés| GRUPO BARCELOJ1,300[2016-07-29 98.938,44
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 416,674,353
EUR | ES0113900J37 | AccionesBANCO SANTANDER SA 10.515,31
EUR | ESOLI3211835 | Acciones|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 22.616,08
EUR |ESO0178430E18 | Acciones|TELEFONICA SA 12.282,00
EUR |ESOI32103018 | Acciones|ACERINOX S.A., 9.285,16
EUR |ES0173516115 | Acciones|REPSOL SA 17.193,88
EUR | ES0673516979 | Derechos|REPSOL SA 775,84
EUR |ES0118900010 | AccionesiFERROVIAL SA 31.491,05
EUR |ES0177542018 | Acciones|INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIR 15.863,18
EUR | ESCGL68673009 | AccionesILIBERBANK SA 22.806,25
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 142.832,75
EUR | XS0972570351 | Bonos|TELEFONICA SA[6,50012018-09-18 108.705,80
EUR | XS0431928414 | Bonos|]ARCELORMITTAL|10,625[2016-06-03 166.980,71
UsSD | US%12796HTOS | Letras|US TREASURY N/B[0,4072016-06-02 229.716,01
USD | US912828H375 | Bonos|US TREASURY N/B{0,437{2018-01-15 119.027,85
EUR | XS1200051206 | Pagarés| ACCIONA!1,916{2016-03-04 98.215,73
UsD | USI72967HL8Y | Bonos|CITIGROUP INC|0,25912017-03-10 220.510,29
EUR | X50906420574 | Bonos|FIAT SPAl6,6252018-03-15 112.569,23
UsD | US36966THT2S5 | Bonos|GENERAL ELECTRIC CO{0,382(2023-03-15 85.182,83
EUR | DEOOOAIROBU3 | Bonos|THYSSENKRUPP AG4,000[2018-08-27 107.106,06
EUR |FRO011660596 | BonesEUTELSAT COMMUNICATIONS|2,62512020-0-13 | 106.205,08
USD | USCI0602ANT0 | Bonos BOMBARDIER INC[3,750[2018-03-15 120.187,33
EUR | XSI318717672 | Pagarés|OBRASCON HUARTE LAIN SA1,240[2016-11 197.578,93
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.671.985%,85
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |IT0004781412 | Acciones|CREDITO iTALIANO SPA 14.706,64
EUR | DEOGGOS140008 | Acciones|DEUTSCHE BANK AG 12.253,60
EUR |LUG323134006 | Acciones]ARCELORMITTAL 2.677.24
EUR | DEOO0OB404005 | Acciones|ALLIANZ AG 27.803,50
EUR | BED003793107 | Acciones] ANHEUSER-BUSCH INBEV NV 21.621,60
EUR |IT0003128367 | Acciones|ENEL SPA 17.373,89
EUR |FR0010208488 | Acciones|GDF SUEZ 24.258,95
EUR {FRO0O09130809 | Acciones|SOCIETE GENERALE SA 29.373,30
EUR | FRO000120271 | Acciones|TOTAL SA 25.254,18
EUR | DEOOOBAY0017 | Acciones|BAYER AG 59.868,60
GBP | GBO000566504 | Acciones|BHP BILLITON PLC 3.668,66
EUR | DE00OS552004 | Acciones|DEUTSCHE POST AG 27.071,07
EUR |DE0007236101 | Acciones|SIEMNENS AG 26.244,96
EUR |BEOQ03565737 | Acciones|KBC GROEP NV 10.034,58
EUR | FI0009003305 | Acciones|SAMPO QY] 21.949,00
EUR |FROCCO120578 - | Acciones|{SANOFI 36.627,60
EUR | DE0007164600 | Acciones|SAP SE 29.205,24
EUR | DE0003439004 | AccionesiCONTINENTAL 18.862,20
EUR {ITO004965148 | AccionesstMONCLER SPA 11.020,76
FUR |FRO000133308 | AccionesfORANGE SA 14.401,05
EUR | FROGO0120321 | Accionesil. OREAL 17.859,50
EUR |FROCO0IZ1483 | Acciones|KERING 11.214,45
EUR | [T0001479374 | AccionesLUXOTTICA GROUP SPA 21.744,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 485.094,57
EUR | DEQGO5933956 | Participaciones|DJ EURO STOXX-50 397.507,99
UsD | US78462F1030 | ParticipacionesiSPDR TRUST 578.651,45
UsD | LU0431993079 | ParticipacioneslJPM F-EMERG MKTS OPPOR-CA 198,71
Usp | LU0234573854 | participacionesiGOLDMAN SACHS GLB HIGH YIELD 74.614,69
EUR | LUO229940001 | participacionesFRANK TEMP INV ASIA GR-A 45.547,74
EUR | LU0274211480 | participaciones|DB X-TRACKERS DAX 23.237,00
EUR | LUG548153799 | participaciones|STANDARD LIFE-PAN EUR COR 227.117,67
EUR | LU0179220412 | participaciones|DWS INVEST CONVERTIBLES 25.776,21
UsSD | US73935A1043 | ParticipacionesfNASDAQ 100 89.289,14
EUR | [EO0B42Z5J44 | Participaciones[ISHARES MSCI JPN MONTH EU HD 66.908,63
EUR | LU0438336421 | participaciones/BSF FI STRATEGIES D2 EUR 160.937,43
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Divisa ISIN Descripeion Euros

usp | LUO827887356 | Participaciones|BGF-USD ST DURATION BD-US 321.902,04
UsD | IE00BOM63177 | Participaciones[iSH MSCI EM ' 126.706,04
USD | IEOOB2ZNPKV68 | Participaciones/ETF ISH JPM USD EM BND 39.695,67
EUR | LU0227145629 | participaciones!AXA WORLD FD-GL INFLAT I-ACC 77.165,34
EUR {LUI071462532 | participacionesPICTET TOT RET-AGORA-IEUR 168.896.40
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 2.424.2582,15
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Amber Finanzas, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

informe de Gestidn
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucion de ios negocios (mercados), sifuacién de la Sociedad y evolucion
previsible

1. Evoiucién del mercado

Durante el 2015 hemas sentido numerosos altibajos tanto en la economia mundial ceme en los mercados de
capitales. El primer evenio importante del afio vino protagonizado por el Banco Central Europeo (BCE) que
empezd sU programa de compra de deuda que consistia inicialmente en la compra de 60.000 miliones de euros
al mes hasta septiembre dé 2018. No obstante, la situacién de Grecia no tardd en eclipsar el sentimiento positivo
de los mercados. Ante la posibilidad de un impagoe de la deuda griega y las implicaciones que podria tener en el
resio de paises europeos los diferenciales de tipos volvieron a ampliarse significativamente y el bono a diez
afos aleman pasé de ofrecer 5 punios basicos de rentabilidad hasta un maximo del afic de mas de un 1% en
menos de dos mes al descontarse fa posibitidad de una salida de Grecia def eurc. Finaimente a mediados de
julio Grecia alcanzaba un acuerdo con sus acreedores gue acordaban desembolsar 86.000 millones de euros en
un tercer rescate a cambio de una serie de medidas que inciulan el recorte de! gasto publico y el aumento de la
recaudacion. Por ctro lado, durante agosto todes los activos de riesgo experimentaron caidas significativas a
raiz de la incertidumbre relacicnada con el crecimiento econdmico en China y cudnto impacto podria tener en el
crecimiento global. Adicionalmente, el hecho de que la Reserva Federal americana no subiese tipos en su
reunién de septiembre preocupc al mercade ya gue esta accion se leyd como mas evidencia de que
posiblemente estuviésemos ante un escenario de ralentizacion del crecimiento globat. No obstante, durante el
ultimo trimestre del afio la mayoria de los activos de riesgo recuperaron parte de! territorio perdido en agosto y
septiembre. El periodo empezéd con un repunte importante durante el mes de octubre gue se apoyaba en la
primera mitad en una estabilizacidn del petrdleo y en la segunda mitad en mejores datos provenientes de China
y la expectativa de politicas monetarias adn més expansivas en Europa. Sin embargo, en diciembre se
produjeron nuevamente correcciones en todas las clases de activo a raiz de la reunion del BCE, de la cual el
mercado esperaba medidas mas expansivas de las anunciadas, y la continda debilidad del petréleo.

2. Evolucién de! valor tiquidativo

El vator de la participacion a 31 de diciembre de 2014 fue de 10,1. La cartera cerro el 2015 a 10,22, lo que
supone ur aumento en el valor liquidativo det 1,18% en dicho periodo.

3. Evolucién del patrimanio

{a evolucion patrimenial del fondo a lo largo del 2015 ha sido positiva habiendo pasade de 7.241.514,74 euros
en diciembre de 2014 a 7.723.785,81 euros a 31 de diciembre de 2015,

4. Evolucion previsible de la sociedad

En general el 2015 ha sido un afic dificit de gestionar con elevada volatilidad. Se han producide varios conflictos
geopoliticos, dudas en el crecimiento de China y una crisis en materias primas gue ha tenido un gran impacto en
el resto de paises emergentes. Tuvimos la primera subida de fipos en EEUU en maés de nueve afios y un
programa de compra de activos en Europa sin precedentes. No pensamos que el 2016 vaya a ser mas facil que
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af 2015, no obstante, confiamos en que a pesar de que por momentos los mercados se dejen llevar por 10s
sentimientos, los fundamentales (expectativas de crecimiento econémico y de mejores resultados de las
compafiias) siguen siendo muy solidos. Estimamoes gue tanto el crecimiento de la economia en Elropa como a
nivel mundial se acelere con respecio a 2015, sin embargo, no descartamos gue el mercade sea aln mas volatil.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el use de instrumentos financiercs por iz Sociedad (véase Nola 5 de ia Memoria) estd
destinado a la consecucitn de su objefo social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decretc 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 comeniado en la Memoria,

Investigacion y desarrollo

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias accicnes a lo targo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucién de Inversion Colectiva sujeta ala
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de £conomia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, scbre normas de funcicnamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

informacién sobre el periodo medic de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario del Conseio de Administracién de Amber Finanzas, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D* Cristina Gomez de Segura Portero, 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 pape! timbrado, impresas por una cara, comprensive de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todes y cada uno de
los sefiores Consejeros de ia Sociedad, cuyos nrombres vy apeilidos constan a continuacion, de lo que doy
fe,

Madrid, 31 de marzo de 2016

El Secretario del Consejo de Adminisiracion

D2, Cristina Gémez dg, Segura Portero

El Presidente del Consejo de Administracién

: e Segurd

D. Iaki Gom

ortero

Consejeros

=

D. Luis Javier Arrege Barandiaran




ANEXO

Ei 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
Amber Finanzas, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de papel
fimbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0MB075708 a OMB075738, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 31 de marzo de 2016

DA, Cristina Goémpz de Segura Portero

Secretario del Consejo de Administracion

\



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacién de la Sociedad: Amber Finanzas, Sociedad de Inversién de
Capitai Variable, S.A.

NIF: A8704483G

l.os abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presenies cuentas anuales no existe ninguna pariida que deba ser
inciuida en ef documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009,

El Secretario det Consejo de Administracion

|

Consejeros

DEGS Tavier Arregui Barandiaran




