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Greconsult Auditores,S.L.

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los accionistas de FINANCIERA PONFERRADA, S.A. (S.I.C.A.V.)

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad FINANCIERA
PONFERRADA, S.A. (S.I.C.A.V.), que comprenden el balance a 31 de diciembre de
2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto, la memoria y el informe de gestion correspondientes al ejercicio terminado
en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas,
de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de
los resultados de FINANCIERA PONFERRADA, S.A. (S.I.C.A.V.), de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espana, que
se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorrecciéon material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion 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 incorreccion 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 formulaciéon por parte de la entidad de
las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar
una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria
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también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direccién, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales
tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situaciéon financiera de la
sociedad FINANCIERA PONFERRADA, S.A. (S.I.C.A.V.), a 31 de diciembre de 2015, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones
que los administradores consideran oportunas sobre la situacion de la sociedad, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el
citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision
de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la
sociedad.
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FINANCIERA PONFERRADA, S.A. (SICAV)

CUENTAS ANUALES A 31 de diciembre de 2015



ACTIVO

B)

.

I,

1.
1.1.
1.2.
1.3.
1.4.

2.
2.1.
2.2.
2.3.
2.5,

3.

4.

V.

FINANCIERA PONFERRADA, S.A. (SICAV)

BALANCE DE SITUACION

Ejercicio 2015

ACTIVO CORRIENTE

Deudores

Cartera de inversiones financieras
Cartera interior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion colectiva
Depositos en EECC

Cartera exterior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de inversién colectiva
Derivados

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosa o en litigio
Tesoreria

TOTAL ACTIVO

Notas de

la

Memoria

Nota 6
Nota 7

Nota 8

SALDO al
31.12.2015

SALDO al
31.12.2014

42.809.602,73
215.115,73
39.304.814,51
6.861.672,00
1.021.207,56
5.840.464,44

32.379.315,61
4.098.391,87
26.411.220,91
1.802.019,54
67.683,29
63.781,90
45,00
3.289.672,49

42.809.602,73

47.824.726,73
482.590,37
45.297.437,34
10.383.849,33
1.816.303,94
8.567.545,39

34.850.221,58
2.597.189,84
32.030.259,74
31.640,00
191.132,00
63.321,43
45,00
2.044.699,02

47.824.726,73



FINANCIERA PONFERRADA, S.A. (SICAV)

BALANCE DE SITUACION

Ejercicio 2015

NOt‘I"‘as de  sALDO al
Memoria 31.12.2015

SALDO al
31.12.2014

PATRIMONIO Y PASIVO

A)
A1)
[
V.
V.
Vi
VI,
IX.
©)
11
V.
1.
1.1.
1.2.
2,
2.4.
2.5.

PATRIMONIO ATRIB A PARTICIPES O ACCIONISTAS

Fondos reembolsables atribs a partic. o acc.

Capital

. Prima de emisién

Reservas
(Acciones propias)

. Resultados de ejercicios anteriores

Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)
PASIVO CORRIENTE
Acreedores

Derivados

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

FINANCIERA PONFERRADA (SICAV)

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos p/operac largas de derivados
Compromisos p/operac cortas de derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

Nota 9

Nota 12

Capital nominal no suscrito ni en circulacion(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

42.308.866,11
42.308.866,11
4.470.000,00
-702.369,93
40.583.903,74
-2.082.363,98
1.473.039,70
92.933,19
-1.526.276,61
500.736,62
500.736,62

42.809.602,73

SALDO al
31.12.2015

46.023.331,76
46.023.331,76
4.470.000,00
-595.114,97
41.821.811,55
-3.646.404,52
1.389.098,14
4.109.338,74
-1.525.397,18
1.801.394,97
1.479.855,01

321.539,96

47.824.726,73

SALDO al
31.12.2014

5.282.543,83

5.282.543,83

19.051.511,36

5.148.000,00
13.903.511,36

24.334.055,19

18.033.016,84

7.683.000,00
10.350.016,84

19.144.444,55

5.148.000,00
13.996.444,55

37.177.461,39



FINANCIERA PONFERRADA, S.A. (SICAV)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Ejercicio 2015

Notas de la

Memoria

CUENTA DE RESULTADOS

A.1)

10.

11.
12.

A.2)
A.3)
A.4)

4.1.
4.2.
4.4,

10.1.
10.2.
10.3.
10.4.

12.1.
12.2.
12.3.
12.4.

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos

Gastos de personal Nota 15
Otros gastos de explotacion Nota 15
Comisién de gestion

Comision depositario

Otros

Deterioro y result. de enajenaciones de inmovilizado Nota 5

RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior

Por operaciones de la cartera exterior

Por operaciones de derivados

Otros

Diferenciaciones de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros

Deterioros

Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
RESULTADO FINANCIERO

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
RESULTADO DEL EJERCICIO

Nota 13

SALDO al SALDO al

31.12.2015 31.12.2014
92.933,19 4.109.338,74
107.789,71 77.864,41
-120.120,96 -03.811,75
-1.214.560,34 -1.566.059,67
-96.467,71 -121.291,32
-24.109,30 -24.194,79
-1.093.983,33 -1.420.573,56

500,00
-1.226.391,59 -1.582.007,01
1.268.167,63 1.551.498,51
-63,30
-3.652.686,94 4.698.358,43
-1.384.338,36 2.383.050,58
-2.342.262,96 2.292.254,43
73.914,38 25.061,50
-2.008,08
-0.764,74 206.510,25
3.713.608,83 -764.958,14
-2.008,08

529.897,95 -2.111.670,77
3.662.370,26 1.347.258,43
-476.651,30 -545,80
1.319.324,78 5.691.345,75
92.933,19 4.109.338,74
92.933,19 4.109.338,74



2.1.
2.1.1.
2.1.1.1.
2.1.1.2.
2.1.1.3.
2.1.1.9.
2.1.2.
2.1.2.1.
2.1.2.4.
2.2.
2.2.1.
2.2.1.1.
2.2.1.2.
2.2.2.
2.2.2.1.
2.2.3.
2.2.3.1.
2.2.5.
2.2.5.1.
2.2.5.2.
2.2.5.3.
2.3.
2.4.

5.1.
5.2.

6.2.
6.2.1.
6.9.
6.10.
6.13.
6.14.

FINANCIERA PONFERRADA, S.A,, (SICAV)

PATRIMONIO Ejercicio 2015

PATRIMONIO

PATRIMONIO I[IC/COMPARTIMENTO

Cartera de inversiones financieras
Cartera Interior

Valores representativos de deuda
Deuda publica

Renta fija privada cotizada
Emisiones avaladas

Adquisicion temporal de activos
Instrumentos de patrimonio.
Acciones admitidas cotizacion
Valores no cotizados

Cartera Exterior.

Valores representativos de deuda
Deuda publica

Renta fija privada cotizada
Instrumentos de patrimonio.
Acciones admitidas cotizacion
Instituciones de Inversion Colectiva
Acciones y participaciones Directiva
Derivados

Futuros y forwards

Opciones y warrants comprados
Opciones y warrants vendidos
Intereses de la cartera de inversion
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
Tesoreria.

Cuenta en el depositario

Otras cuentas de tesoreria

NETO DEUDORES/ACREEDORES
Depésitos de garantia

En mercados organizados
Administraciones publicas

Reembolsos Ptes/Pago/acc propias ptes lig.

Otros Deudores
Otros Acreedores

Notas de la SALDO al SALDO al
Memoria 31.12.2015 31.12.2014
42.308.866,11 46.023.331,76
Nota 7 39.304.814,51 44.975.897,38
6.861.672,00 10.383.849,33
1.021.207,56 1.816.303,94
1.021.207,56 1.816.830,96
5.840.464,44 8.567.545,39
5.840.458,44 8.567.539,39
6,00 6,00
32.379.315,61 34.528.681,62
4.098.391,87 2.597.189,84
2.597.189,84
4.098.391,87
26.411.220,91 32.030.259,74
26.411.220,91 32.030.259,74
1.802.019,54 31.640,00
1.802.019,54 31.640,00
67.683,29 -130.407,96
67.683,29 -95.479,96
191.132,00
-226.060,00
63.781,90 63.321,43
45,00 45,00
Nota 8 3.289.672,49 2.044.699,02
3.248.911,52 1.954.151,75
40.760,97 90.547,27
Notas 6y 10 -285.620,89 -997.264,64
186.372,70
186.372,70
-53.020,82 -94.640,96
-14.326,08 -877.521,54
32.021,72 53.182,70
-250.295,71 -264.657,54



FINANCIERA PONFERRADA, S.A. (S..C.A.V.)
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio terminado el 31.12.2015

Il Euros
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 92.933,19|
[Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio
[Total transferencia a la cuenta de pérdidas y ganancias
[Total de ingresos y gastos reconocidos 92.933,19
B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio terminado el 31.12.2015
Acciones y Otros Subvenc.
participac. Resultado de Otras instrum. Ajustes por | donacionesy
CAPITAL Prima de en patrimonio ejercicios aportac. Resultado del Dividendo a Patrim. cambio de legados
EPIGRAFES Escriturado No exigido|] ~ emision Reservas propias anteriores socios ejercicio cuenta neto valor recibidos TOTAL
[C. SALDO FINAL DEL ANO 2014 -4.470.000,00} 595.114,97 -41.821.811,55| 3.646.404,52 -1.389.098,14 -4.109.338,74 1.525.397,18] -46.023.331,7¢
1. Ajustes por cambios de criterio 2014
II. Ajustes por errores 2014
D. SALDO AJUSTADO AL INICIO DEL ANO -4.470.000,00} 595.114,97 -41.821.811,55| 3.646.404,52] -1.389.098,14 -4.109.338,74 1.525.397,18 -46.023.331,7¢
2015
I. Total ingresos y gastos reconocidos. -92.933,19 -92.933,19
I1. Operaciones con socios o propietarios. 107.254,96| -2.500.000,00 -1.564.040,54 1.389.098,14 4.109.338,74 -1.525.397,18 16.254,12
1. Aumentos de capital.
2. Reducciones de capital (-)
3. Conversion de pasivos finan. en P.N.
(conv. obliga., cond. de deudas)
4. Distribucién de dividendos. -2.500.000,00 1.389.098,14 4.109.338,74] -1.525.397,18| 1.473.039,79
5. Operaciones con acciones o 107.254,96 -1.564.040,54 -1.456.785,59
participaciones propias.
6. Incremento (reduccién) de P.N. result.
Jde una combinacién de negocios
7. Otras operaciones con socios 0
propietarios.
111. Otras variaciones del Patrimonio Neto. 3.737.907,81 -1.473.039,70 1.526.276,61 3,791.144.721
[E. SALDO FINAL DEL ANO 2015 -4.470.000,00 702.369,93 -40.583.903,74| 2.082.363,98 -1.473.039,70 -92.933,19 1.526.276,6]] —42,308.866.1]."




FINANCIERA PONFERRADA, S.A. (S..C.A.V)

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio terminado el 31.12.2014

|| Euros
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 4.109.338,74]
[Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio
[Total transferencia a la cuenta de pérdidas y ganancias
[Total de ingresos y gastos reconocidos 4.109.338,74

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al

| ejercicio terminado el 31.12.2014

Acciones y Otros Subvenc.
participac. Resultado de Otras instrum. Ajustes por | donacionesy
CAPITAL Prima de en patrimonio ejercicios aportac. Resultado del Dividendo a Patrim. cambio de legados
EPIGRAFES Escriturado| No exigido emision Reservas propias anteriores socios ejercicio cuenta neto valor recibidos TOTAL
IC. SALDO FINAL DEL ANO 2013 -4.470.000,00 708.082,73 -39.266.108,80] 1.529.929,31 -675.908,18} -6.968.708,20 1.255.518,24 -47.887.194,90
I. Ajustes por cambios de criterio 2013
Il. Ajustes por errores 2013
D. SALDO AJUSTADO AL INICIO DEL -4.470.000,00 708.082,73 -39.266.108,80 1.529.929,31 -675.908,18, -6.968.708,200 1.255.518,24 -47.887.194,90
IANO 2014
I. Total ingresos y gastos reconocidos. -4.109.338,74 -4.109.338,74
1. Operaciones con socios o propietarios. -112.967,76) 2.116.475,21 -713.189,96, 269.878,94 1.560.196,43]
1. Aumentos de capital.
2. Reducciones de capital (-)
3. Conversion de pasivos finan. en
P.N. (conv. obliga., cond. de deudas)
4. Distribucién de dividendos. -713.189,96 269.878,94 -443.311,02
5. Operaciones con acciones o -112.967,76) 2.116.475,21 2.003.507,45
participaciones propias.
6. Incremento (reduccién) de P.N.
result. de una combinacioén de negocios
7. Otras operaciones con socios 0
propietarios.
11l. Otras variaciones del Patrimonio Neto. -2.555.702,75 6.968.708,20 4.413.005,45
E. SALDO FINAL DEL ANO 2014 -4.470.000,00] 595.114,97 -41.821.811,55 3.646.404,52] -1.389.098,14] -4.109.338,74] 1.525.397,18 -46.023.331,76




FINANCIERA PONFERRADA, S.A. (S.I.C.A.V))

MEMORIA DEL EJERCICIO 2015

NOTA 1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

FINANCIERA PONFERRADA, S.A. Sociedad de Inversion de Capital Variable “FIPONSA” (en
adelante, la Sociedad), se constituyd en Madrid el 10 de octubre de 1970 bajo la
denominacion de Financiera Ponferrada, S.A., Sociedad de Inversion Mobiliaria,
transformandose en Sociedad de Inversion de Capital Variable, el dia 8 de julio de 2005,
mediante escritura publica otorgada ante el Notario de Madrid Don José Amérigo Cruz, bajo el

namero 1.450 de su protocolo.

La Sociedad se encuentra sujeta a la Ley de Sociedades de Capital, Real Decreto 1/2010, de
2 de julio y modificaciones posteriores, asi como también a la Ley 35/2003 de 4 de noviembre
de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero
y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley, y en la

restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el correspondiente registro administrativo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con el nimero 3.138, en la categoria de armonizadas
conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Hasta el 18
de octubre de 2015 la Sociedad se encontraba inscrita en la categoria de no armonizadas.
Las acciones de la Sociedad estan admitidas a cotizacion en el Mercado Alternativo Bursatil,
sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol y supervisado por la
Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento. El domicilio

social esté fijado en Madrid, Calle de Diego de Leon, 31.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos
financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los

resultados colectivos.



Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades,
gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente Memoria de las

Cuentas Anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.

Durante el ejercicio 2015, el Depositario encargado de la custodia de los valores y activos de
la Sociedad, asi como del ejercicio de las funciones que le atribuye la normativa vigente, ha
sido BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, SUCURSAL EN ESPANA, NIF W0012958E,
con domicilio social en calle Ribera del Loira n° 28; 28042 Madrid. Inscrito en el Registro
Administrativo de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el numero 206 y en el
Registro Mercantil Hoja M-269144, Tomo 15921, Folio 120.

La Entidad Gestora durante el ejercicio de 2015 ha sido JULIUS BAER GESTION SGIIC, S.A,,

entidad perteneciente al Grupo Julius Baer.
Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad no forma parte de ningun grupo de sociedades en los
términos previstos en el articulo 42 del Codigo de Comercio.

NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de FINANCIERA
PONFERRADA, S.A. (S.1.C.A.V.), y se presentan de acuerdo con los formatos y criterios de
valoracion establecidos en la Circular 3/2008 de 11 de septiembre, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion
reservada, y demas normativa especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva, de forma
gue muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de
sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto de la Sociedad.

No existen razones excepcionales por las que, para mostrar la imagen fiel, no se hayan

aplicado las disposiciones legales en materia contable.



Las Cuentas Anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2015, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, estan
pendientes de aprobacion por la Junta General de Accionistas, pero los Administradores de la

Sociedad estiman que seran ratificadas sin cambios significativos.

b) Principios contables

Para la confeccion de las Cuentas Anuales se han aplicado todos los principios contables y
normas de valoracion que establecen las disposiciones legales vigentes, descritos en la Nota
4. No existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria que, teniendo un efecto
significativo, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

Los principios contables obligatorios son los siguientes:

b.1) Empresa en funcionamiento.

Se considerara que la gestion de la institucion de inversion colectiva continuara en un futuro
previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene el propdsito
de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el
importe resultante en caso de liquidacion total. No obstante, dada la naturaleza especifica de
éstas Instituciones, las normas contables tendran como finalidad la determinacion del valor

liquidativo de las acciones.

b.2) Devengo.

Los efectos de las transacciones o hechos econémicos se registrardn cuando ocurran los
gastos y los ingresos que afecten a los mismos, con independencia de la fecha de su pago o

de su cobro.
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b.3) Uniformidad.

Adoptado un criterio dentro de las alternativas que se permitan, debera mantenerse en el
tiempo y aplicarse de manera uniforme para transacciones, otros eventos y condiciones que

sean similares, en tanto no se alteren los supuestos que motivaron su eleccion.

b.4) Prudencia.

Se debera ser prudente en las estimaciones y valoraciones a realizar en condiciones de
incertidumbre. La prudencia no justifica que la valoracion de los elementos patrimoniales no
responda a la imagen fiel que deben reflejar las Cuentas Anuales y a la determinacion del

valor liquidativo de las Instituciones.

Asimismo, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 38 bis del Cddigo de Comercio,
Unicamente se contabilizardn los beneficios obtenidos hasta la fecha de cierre del ejercicio.
Por el contrario, se deberan tener en cuenta todos los riesgos, con origen en el ejercicio o en
otro anterior, tan pronto sean conocidos, incluso si solo se conocieran entre la fecha de cierre
de las Cuentas Anuales y la fecha en que éstas se formulen. Excepcionalmente, si los riesgos
se conocieran entre la formulacion y antes de la aprobacion de las Cuentas Anuales y
afectaran de forma muy significativa a la imagen fiel, las Cuentas Anuales deberan ser

reformuladas.

b.5) No compensacion.

No podran compensarse las partidas del activo y del pasivo o las de gastos e ingresos, y se

valoraran separadamente los elementos integrantes de las Cuentas Anuales.

b.6) Importancia relativa.

Se admitira la no aplicacion estricta de algunos de los principios y criterios contables cuando
la importancia relativa en términos cuantitativos o cualitativos de la variacion que tal hecho

produzca sea escasamente significativa y no altere la expresion de la imagen fiel.

En los casos de conflicto entre principios contables, debera prevalecer el que mejor conduzca
a que las Cuentas Anuales expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera,

de los resultados de la institucion, y que permita la determinacién del valor liquidativo.
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c) Comparacion de la informacién

Las sociedades estan obligadas a presentar cuentas comparativas de acuerdo con lo
establecido en el articulo 35.6 del Codigo de Comercio y a los efectos de aplicar el principio

de uniformidad y el requisito de comparabilidad.

Por tanto, las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio se presentan comparativas con

las cifras correspondientes al ejercicio anterior.

d) Cambios en criterios contables.

Los criterios contables aplicados durante el ejercicio 2015 han sido los mismos que los
aplicados a 31 de diciembre de 2014, y acordes con los que sefala la circular 3/2008, de 11
de septiembre, modificada por la circular 11/2008 de 30 de diciembre y por la circular 2/2013
de 9 de mayo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

e) 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
comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién

desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

f) Informacidn sobre grupo de sociedades.

La sociedad no forma parte de ningun grupo.
Al 31 de diciembre de 2015, no surge la obligacion de incluir en las Cuentas Anuales la

informacion sobre grupos, referida en el apartado 1.3 del Contenido de la Memoria, del R.D.
1514/2007, de 16 de noviembre.

g) Elementos recoqidos en varias partidas.

No se presentan elementos patrimoniales registrados en dos o mas partidas del balance.
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h) Correccién de errores.

Las Cuentas Anuales del ejercicio 2015 no incluyen ajustes realizados como consecuencia de

errores detectados en el ejercicio anterior, por no haber sido detectado ninguno.

NOTA 3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion del Beneficio del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2015,
que el Consejo de Administracibn de la Sociedad propondra a la Junta General de

Accionistas, es la siguiente:

IMPORTE
BASE DE REPARTO
2015 2014

Pérdidas y Ganancias 92.933,19 4.109.338,74
Remanente Ejercicios Anteriores 1.473.039,70 1.389.098,14
TOTAL 1.565.972,89 5.498.436,88
DISTRIBUCION

A Reserva voluntaria 39.696,28 2.500.000,00

A Dividendos a cuenta 1.409.144,01 1.419.247,98

A Primas asistencia a Juntas 117.132,60 106.149,20

A Remanente de cada Ejercicio 1.473.039,70

TOTAL 1.565.972,89 5.498.436,88

Las Cuentas Anuales del ejercicio de 2014 han sido aprobadas por la Junta General de
Accionistas de fecha 24/04/2015, aprobandose la propuesta de distribucién contenida en las
Cuentas Anuales presentadas por el Consejo de Administracion para su aprobacion por la

Junta.

En el ejercicio 2015, el Consejo de Administracién acordé el reparto de cuatro dividendos a

cuenta, de acuerdo con el siguiente detalle:
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Fecha acuerdo

Fecha de pago

Importe integro

Consejo dividendo
06/02/2015 28/03/2015 0,25
01/06/2015 27/06/2015 0,25
03/09/2015 26/09/2015 0,25
02/12/2015 26/12/2015 0,25

La totalidad de los dividendos a cuenta acordados, que ascienden a 1.409.144,01 euros, y la
distribucion de la prima de asistencia a la Junta General de Accionistas, celebrada el 24 de
abril de 2015, figuran en el epigrafe “Dividendos a cuenta entregados en el ejercicio”,
incluidos, restando, en el capitulo “Fondos Propios” del pasivo del Balance a 31 de diciembre
de 2015. Totalizan el importe del saldo de la citada cuenta 1.526.276,61 euros.

Para la adopcién de los acuerdos de pagos de dividendos a cuenta, los Administradores se
han basado en los Balances referidos a las fechas de los acuerdos. De conformidad con el
articulo 277 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, se detalla a
continuacion el estado contable de liquidez, obtenido de los citados Balances en miles de

euros.

Masas del Balance

06/02/2015

01/06/2015

03/09/2015

02/12/2015

Tesoreria

2.720,09

7.211,37

5.951,91

3.932,52

Deudores Corto Plazo 352,38 483,31 1.548,67 256,27
Acreedores Corto Plazo -1.034,66 -600,80 -607,03 -810,59
TOTAL 2.037,81 7.093,88 6.893,55 3.378,20
Beneficios 1.785,32 4.708,44 284,06 1.858,23

Dividendo a cuenta

354,37

351,33

347,18

356,25

A las citadas fechas la liquidez era superior al importe bruto de los dividendos a cuenta.

La Cartera de Inversiones Financieras es el principal activo de la Sociedad y esta
materializada en titulos que cotizan, en su practica totalidad, en las Bolsas nacionales y
exteriores, por lo que, dada “la liquidez” de este activo, no es necesario establecer un
“estado contable de liquidez” que abarque un periodo de un afio desde el acuerdo de la

distribucion del dividendo a cuenta.
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NOTA 4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

4.1. Inmovilizado intangible.

El inmovilizado intangible se valora inicialmente por su coste, ya sea éste el precio de
adquisicion o el coste de produccion. El coste del inmovilizado intangible adquirido mediante

combinaciones de negocios es su valor razonable en la fecha de adquisicion.

Para cada inmovilizado intangible se analiza y determina si la vida util es definida o

indefinida.

Los activos intangibles que tienen vida util definida se amortizan sistematicamente en
funcién de la vida util estimada de los mismos y de su valor residual. Los métodos y periodos
de amortizacién aplicados son revisados en cada cierre de ejercicio y, si procede, ajustados
de forma prospectiva. Al menos al cierre del ejercicio, se evalla la existencia de indicios de
deterioro, en cuyo caso se estiman los importes recuperables, efectuandose las correcciones

valorativas que procedan.

No existen bienes de esta naturaleza en el Balance de la Sociedad, por estar totalmente

amortizados.

4.2. Inmovilizado material.

Se valora a su precio de adquisicidon o a su coste de produccion que incluye, ademas del
importe facturado después de deducir cualquier descuento o rebaja en el precio, todos los
gastos adicionales y directamente relacionados que se produzcan hasta su puesta en

funcionamiento.

La Sociedad incluye en el coste del inmovilizado material aquel que necesita un periodo de
tiempo superior a un afio para estar en condiciones de uso, explotacion o venta, y los gastos
financieros relacionados con la financiacion especifica o genérica, directamente atribuible a
la adquisicion, construccion o produccion. Forma parte, también, del valor del inmovilizado
material, la estimacion inicial del valor actual de las obligaciones asumidas derivadas del
desmantelamiento o retiro y otras asociadas al activo, tales como costes de rehabilitacion,

cuando estas obligaciones dan lugar al registro de provisiones.
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El Consejo de Administracién de la Sociedad considera que el valor contable de los activos

del inmovilizado material no supera el valor recuperable de los mismos.

Se registra la pérdida por deterioro del valor de un elemento del inmovilizado material
cuando su valor neto contable supere a su importe recuperable, entendiendo éste como el

mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y su valor en uso.

Los gastos realizados durante el ejercicio, con motivo de las obras y trabajos efectuados por
la Sociedad, se cargaran en las cuentas de gastos que correspondan. Los costes de
ampliacion o mejora, que dan lugar a un aumento de la capacidad productiva o a un
alargamiento de la vida util de los bienes, son incorporados al activo como mayor valor del
mismo. Las cuentas del inmovilizado material en curso se cargan por el importe de dichos
gastos, con abono a la partida de ingresos que recoge los trabajos realizados por la
Sociedad para si misma.

La amortizacion se calcula por el método lineal, en base a la vida util estimada de los
activos, encontrandose al cierre del ejercicio la totalidad de los bienes totalmente
amortizados.

El inmovilizado material se encuentra totalmente amortizado.

4.3. Inversiones Inmobiliarias.

La Sociedad clasifica como inversiones inmobiliarias aquellos activos no corrientes que sean
inmuebles y que posee para obtener rentas, plusvalias o0 ambas, en lugar de para su uso en
la produccién o suministros de bienes o servicios, o bien para fines administrativos, o su

venta en el curso ordinario de las operaciones.

No existen esta clase de bienes en el activo del Balance.

4.4. Arrendamientos.

Los activos arrendados a terceros bajo contratos de arrendamiento operativo se presentan
de acuerdo a la naturaleza de los mismos, resultando de aplicacion los principios contables
gue se desarrollan en los apartados de inmovilizado material e inmaterial. Los ingresos

procedentes de los arrendamientos operativos, netos de los incentivos concedidos, se
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reconocen como ingresos de forma lineal a lo largo del plazo de arrendamiento, salvo que
resulte mas representativa otra base sistematica de reparto por reflejar mas adecuadamente

el patron temporal de consumo de los beneficios derivados del uso del activo arrendado.
Cuando la Sociedad actia como arrendatario, los gastos del arrendamiento se cargan
linealmente a la cuenta de pérdidas y ganancias en funcion de los acuerdos y de la vida del
contrato.

No existen arrendamientos financieros en la Sociedad.

4.5. Permutas.

En las permutas de caracter comercial, se valora el inmovilizado material recibido por el
valor razonable del activo entregado mas las contrapartidas monetarias que se han
entregado a cambio salvo que se tenga una evidencia mas clara del valor razonable del

activo recibido y con el limite de este ultimo.

No se ha realizado ninguna operacion de esta naturaleza en el ejercicio.

4.6. Carterade inversiones financieras.

Los activos financieros en que invierten las Instituciones de Inversion Colectiva tendran la

siguiente clasificacion a efectos de su valoracion:

4.6.1) Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y

ganancias.

Reconocimiento

Cuando se trate de activos financieros, de acuerdo con lo establecido en el articulo 48 del

Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva.
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Valoracioén inicial

Los activos financieros se valoraran por su valor razonable, que sera el precio de la transaccion
mas los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién y excluidos los

intereses por aplazamiento de pago.
Los intereses explicitos devengados y no vencidos o cupon corrido, se registraran en la cuenta
Intereses de la cartera de inversién del activo del Balance, cancelandose en el momento del

vencimiento de dicho cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que se hubiesen adquirido,

formaran parte de la valoracion inicial.

Valoracidon posterior

Las Instituciones calcularan, con la frecuencia que corresponda, el valor razonable de cada uno
de los valores e instrumentos de su cartera de activos financieros. Los activos se valoraran por
su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputaran en la cuenta de

pérdidas y ganancias.

Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las
variaciones en el valor razonable se tendran en cuenta los saldos de la cuenta Intereses de la

cartera de inversion.
En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcién y similares o segregacion de los
mismos para ejercitarlos, el importe de los derechos disminuira la valoracion de los activos de

los que proceden.

La determinacién del valor razonable de los activos financieros se realizara segun las siguientes

reglas:
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1. Instrumentos de Patrimonio
a) Cotizados: Valor de mercado que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio ponderado si no existiera

precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

b) No cotizados: Su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor tedrico contable

gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias 0 minusvalias tacitas, netas de impuestos,

que subsistan en el momento de la valoracion.

c) No cotizados aun: Su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de

cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedente de emisiones anteriores,

teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdémicos.

2. Valores representativos de deuda cotizados

Precio de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan

de forma consistente.

Cuando no estén disponibles, el valor razonable se corresponderd con el precio de la
transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion.

En cualquier caso, las técnicas de valoracién deberan ser de general aceptacion y deberan
utilizar en la mayor medida posible datos observables de mercado, en particular la situacion
actual de tipos de interés y el riesgo de crédito del emisor.

3. Valores no admitidos alin a cotizacion

Se estimara mediante los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma

entidad procedentes de emisiones anteriores.
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4. Valores representativos de deuda no cotizados

Su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos de
interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica, incrementados en una prima

o margen determinada en el momento de adquisicion de los valores.

5. Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: Su valor
razonable se calcula generalmente, de acuerdo al precio que iguales el rendimiento interno de la
inversibn 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.

6. Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva y entidades de

capital riesgo:

Se valoraran al valor liquidativo del dia de referencia o, en caso de no existir, se utilizara el

altimo valor liquidativo disponible.

En el caso de que se encuentren admitidas a negociaciéon en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e 1IC
extranjeras similares, segun los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su

caso, valores liquidativos estimados.

7. Instrumentos financieros derivados:

Se acogeran al valor de mercado, es decir su valor razonable es el que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado
suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacion de
meétodos de valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010,

de 21 de diciembre de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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4.6.2) Partidas a cobrar.

Otros: Recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras

operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

Intereses en la cartera de inversion: Recoge en su caso, la periodificacion de los intereses

activos de la cartera de inversiones financieras.

Reconocimiento

Recoge activos financieros distintos de los anteriores de origen no comercial, cuyos cobros sean
de cuantia determinada o determinable y que no se negocien en un mercado activo (por
ejemplo: depdsitos por garantias, dividendos a cobrar y saldos por ecualizacién de comisiones

por inversiones).
También se clasificaran en este grupo las partidas de tesoreria que no constituyan depdsitos en
entidad de crédito en que pueden invertir las Instituciones de acuerdo con el articulo 48 del

Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva.

Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su valor razonable, que sera

el precio de la transaccidon mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

Valoracién posterior

Se hard a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afo, se podran
valorar a su valor nominal, siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no

sea significativo.
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Deterioro de las partidas a cobrar

Con la frecuencia que corresponda se deberan efectuar las correcciones valorativas necesarias.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calcularan teniendo en cuenta los
flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el
momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su reversion

Se reconoceran como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.6.3) Baja.

Las Instituciones daran de baja un activo financiero cuando expiren o se hayan cedido los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Por el contrario, no se dardn de baja los activos financieros en los que se retienen

sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

En el caso de que la Institucion de Inversion Colectiva no hubiese cedido ni retenido
sustancialmente los riesgos y beneficios, el activo financiero se dara de baja cuando no se
hubiese retenido el control del mismo, situacibn que se determinard dependiendo de la
capacidad del cesionario para transmitir dicho activo.

4.7. Pasivos financieros.

Las Instituciones de Inversion Colectiva reconoceran un pasivo financiero en su Balance cuando
se conviertan en parte obligada del contrato o negocio juridico. Supondran para la Institucion de
Inversion Colectiva una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro
activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones

potencialmente desfavorables.
Los pasivos financieros se clasificaran, a efectos de su valoracion, como débitos y partidas a

pagar, excepto cuando se trate de instrumentos derivados, financiacion por venta de valores

recibidos en préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos
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temporalmente como de activos aportados en garantia a la IIC, que se consideraran como

pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.7.1) Débitos vy partidas a pagar.

Valoracion inicial

Se valoraran por su valor razonable que seréa el precio de la transaccion ajustado por los costes

de transaccion que les sean directamente atribuibles.

Valoracién posterior

Se realizard a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de
pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podran valorar
a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea

significativo.

4.7.2) Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas vy

ganancias.
Valoracion inicial y posterior

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realizara de
acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de

pérdidas y ganancias.

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en
garantia, se atendera, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer
frente a la devolucién del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o

bien aportados en garantia.

4.7.3) Baja de pasivos financieros.

Se dara de baja cuando la obligacidén se haya extinguido. La diferencia entre el valor en libros del
pasivo financiero y la contraprestacién pagada, incluidos los costes de transaccién atribuibles, se
reconocera en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.
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4.7.4) Técnicas de valoracion.

La principal técnica de valoracion aplicada por la Sociedad en la valoracion de los instrumentos
financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacion de cotizaciones
publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracién se utiliza fundamentalmente para
valores representativos de deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en

Su Caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parametros de mercado, la
sociedad realizarda su mejor estimacion del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus
propios modelos internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo
la extrapolacion de datos observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un
instrumento financiero en el momento inicial es el precio de la transaccion, salvo que el valor de
dicho instrumento pueda ser obtenido de otras transacciones realizadas en el mercado con el
mismo o similar instrumento, o valorarse usando una técnica de valoracion donde las variables
utilizadas incluyan soélo datos observables en el mercado, principalmente los tipos de interés.
Para estos casos, que se producen fundamentalmente en determinados valores representativos
de deuda privada o depdésitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica usada al
31 de diciembre de 2015 por el modelo interno de la sociedad gestora para determinar el valor
razonable es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados se
descuentan empleando las curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas.
Generalmente, las curvas de tipos son datos observables en los mercados. Para la
determinacion del valor razonable de los derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en
mercados activos, la sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por las contrapartes del
instrumento derivado, que son periddicamente objeto de contraste mediante contravaloracion,
utilizando distintas técnicas, como el modelo de “Black—Scholes” o similar, que de la misma
manera emplea inputs observables de mercado para obtener datos como bid—offer spreads,

tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros, que se deriva de los modelos
internos anteriormente descritos, tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y los
datos observables de mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio.
En este sentido, los modelos de valoracion no incorporan subjetividad significativa, al poder ser
ajustadas dichas metodologias mediante el célculo interno del valor razonable y compararlo

posteriormente con el precio negociado activamente.
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4.8. Instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas.

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversién se contabilizaran como
instrumentos de patrimonio en la cuenta denominada Fondos reembolsables atribuidos a

participes o accionistas, del epigrafe Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Balance.

La adquisicion de sus propias acciones se registrara en el patrimonio de ésta, con signo

negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

La amortizacion de acciones propias dara lugar a la reduccién del capital.

La diferencia, positiva 0 negativa, entre la valoracién y el nominal de las acciones debera
cargarse o abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas. También se registrara en cuentas

de reservas las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias.

En el caso de sociedades de inversidn de capital variable, y respecto a la puesta en circulacion
de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones

se registraran en la cuenta Prima de emision del patrimonio.
Todos los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registraran
directamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, a menos

gue se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado.

4.9. Moneda extranjera.

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan en una

moneda distinta de la moneda funcional de la institucion.

Toda transaccion en moneda extranjera se convertira a la moneda funcional, mediante la
aplicacion al importe en moneda extranjera, del tipo de cambio de contado de la fecha de la

transaccion.

Como tipo de cambio de contado, se tomara el tipo de contado mas representativo del mercado
de referencia a la fecha en cuestion o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

25



Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financieros se valoraran, con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la

Norma 112 del RD 1514/2007, al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracion.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconoceran en la
cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe Diferencias de cambio. Para el resto de partidas
monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se tratardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias

derivadas de la valoracion.

4.10. Impuesto sobre beneficios.

El impuesto de beneficios se considerara en general como un gasto a reconocer en la cuenta de

pérdidas y ganancias, y estara constituido por el impuesto corriente y el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras
ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las

pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y
activos por impuesto diferido, que surgiran de las diferencias temporarias originadas por la
diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o menores cantidades a
devolver por el impuesto en ejercicios futuros) daran lugar a pasivos por impuesto diferido,
mientras que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a
pagar o mayores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, daran lugar a
activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales,
éstos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninguin caso y solo se

reconoceran, mediante la compensacién del gasto por impuesto, cuando la Sociedad genere
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resultados positivos. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse, en su caso, se registran en
la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las Cuentas de Orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto
diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la
aplicacion de estos activos. La cuantificacion de dichos activos y pasivos se realiza
considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de

valoracion.

4.11. Gastos de retribucién del Consejo de Administracion.

Los gastos correspondientes a la retribucion del Consejo de Administracién de la Sociedad se
determinan en funciéon del montante del patrimonio del ejercicio anterior. Dichos gastos se

registran en el epigrafe Otros Gastos — Retribucion Consejo (Nota 15).

4.12. Acreedores.

Las deudas, todas ellas con vencimiento a corto plazo, se contabilizan por su valor de
reembolso, considerando como deudas a corto plazo aquellas con vencimiento inferior a los

doce meses a partir de la fecha del Balance de Situacion.

4.13. 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:

a) Ingresos por intereses y dividendos.

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion
se reconocen, en su caso, contablemente, en funcidon de su periodo de devengo, por aplicacion
del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a
inversiones dudosas, morosas 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
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Balance de Situacién. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
Financieros” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el
epigrafe “Ingresos financieros” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, en el momento en que
nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

b) 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”.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que
la Sociedad realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros Gastos

de Explotaciéon” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (Nota 15).

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y
comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos

Financieros” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

c) Variacién 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 los epigrafes “Deterioro y Resultado por
Enajenaciones de Instrumentos Financieros” y “Variaciéon del Valor Razonable en Instrumentos

Financieros”, segun corresponda, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la Sociedad.

Durante el ejercicio, las variaciones del valor razonable procedentes de activos enajenados que
se registran en el epigrafe “Deterioro y Resultado por Enajenaciones de Instrumentos
Financieros” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, son las producidas desde la fecha de
adquisicion, aunque ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el consiguiente registro
compensatorio en el epigrafe “Variacion del Valor Razonable en Instrumentos Financieros”), sin
gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2015.
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d) Ingresos y gastos no financieros.

Se reconocen, contablemente, de acuerdo con el criterio de devengo.

NOTA 5. INMOVILIZADO MATERIAL

La totalidad de los bienes del inmovilizado material, se encuentran afectos a la explotacién y no

estan sujetos a garantia alguna, y al cierre del ejercicio se encuentran totalmente amortizados.

NOTA 6. DEUDORES

El detalle de este capitulo del Balance de Situacion al 31 de diciembre de 2015 es el siguiente:

DESCRIPCION 2015 2014
Administraciones Publicas deudoras

Devolucién Impuesto S/Sociedades 183.094,01 242.845,37
Saldo Hacienda Publica 183.094,01 242.845,37
Otros Deudores 32.021,72 239.075,21
Dividendos y Primas 17.228,80 36.787,71
Otros 14.792,92 202.287,50
Deudores Plusvalias de moneda 669,79
TOTALES 215.115,73 482.590,37

NOTA 7.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

Depdsito de los titulos:

Al cierre del ejercicio, todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras

se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafa.

Garantias:

Los valores mobiliarios no estan pignorados o sujetos a garantia alguna.

Operativa:

Las compras y ventas de valores se han efectuado en las Bolsas oficiales de valores o en

mercados organizados reconocidos oficialmente.
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Movimientos en cada ejercicio:

Conceptos

2015

2014

Saldo inicial

45.297.437,34

44.497.762,49

Compras y suscripciones

62.810.841,18

195.440.374,77

* Acciones cotizadas 1.409.371,53 1.797.785,62
* Renta Fija 2.669.696,03
* Derivados 2.495.044,00 843.592,00

* Depdsitos en EECC

* Valores exteriores

14.206.425,65

22.129.301,12

* Adquisicion temporal de activos

44.700.000,00

168.000.000,00

Ventas y amortizaciones

-65.212.550,89

-199.377.318,28

* Acciones cotizadas 2.907.873,95 6.615.375,54
* Renta fija 789.316,01 5.428.750,67
* Derivados 2.686.176,00 690.260,00

* Depdsitos en EECC

* Valores exteriores

14.065.863,50

18.609.619,57

* Adquisicion temporal de activos

44.700.000,00

168.000.000,00

* Periodificacion intereses cartera

63.321,43

33.312,50

Saldo Contable: Cartera interior y exterior 31/12

42.895.727,63

40.560.818,98

Peridificacién de intereses de la cartera

63.781,90

63.321,43

Revalorizacion/Deterioro de la cartera

-3.654.695,02

4.673.296,93

Saldo Final Cartera inversiones financ. 31/12

39.304.814,51

45.297.437,34

Detalle de |la cartera de inversiones financieras al cambio del 31 de diciembre de 2015:

TITULOS CLASE DE VALORES
ACCIONES COTIZADAS BOLSA ESPANOLA
56.707 ABERTIS
134.991 BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA
423.080 BANKIA SA
213.096 BANCO SANTANDER
14.189 BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES
290.438 MAPFRE
66.726 NATURHOUSE HEALTH SAU
48.347 REPSOL
81.051 TELEFONICA
Total acciones cotizadas
ACCIONES NO COTIZADAS ESPANOLAS
6 FINANCIERA GENOVA
Total acciones no cotizadas
OTROS ACTIVOS DE RENTA FIJA ESPANOLAS
4 ESTACIONAMIENTOS Y SERVICIOS 6,875% 2021
200 IBERCAJA CAZAR FLOAT 25/04/2019
11 FCC 6,5% 30/10/2014

Total otros activos renta fija espafiolas
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CAMBIOS IMPORTES
MC 14,41 817.147,87
MC 6,74 909.704,35
MC 1,07 454.387,92
MC 4,56 971.291,57
MC 31,06 440.710,34
MC 2,31 671.492,66
MC 3,85 256.895,10
MC 10,12 489.271,64
MC 10,24 829.556,99
5.840.458,44
6,00
6,00
101,92 419.424,13
92,28 93.340,43
94,77 527.663,69
1.040.428,25



TITULOS

600
600
33.000

496
500
500
500

4.655
3764
1.197
16.465
1.953
11.975
11.699
9.132
5.000
11.731
8.529
42.914
3.824
16.184
36.836
16.666
38.012
75.734
99.628
21.383
51.400
173.803
56.565
20.678
36.108
45.453
7.069
10.938
6.583
10.459
13.500
19.044
28.000

CLASE DE VALORES

RENTA FIJA EXTERIOR

TURKIYE GARANTI 5.25% VTO 13/09/2022
NOBLE GROUP LTD 6% 24/06/2049

BANK OF AMERICA 6,625 49 PREFERENTES
ACCIONA 5,55 29/04/2024

Ol BRASIL HOLDINGS COOP 22/06/2021
ROYAL BK OF SCOTLAND 0,823% 08/10/19
TAQA ABU 3,875% VTO 06/05/2024 (ML)
TENCENT HOLDINGS 3,8% 11/02/25 (ML)
Total renta fija exterior

RENTA VARIABLE EN BOLSAS EXTRANJERAS

NOVARTIS R

ROCHE HOLDING

SWATCH B

NESTLE R

SYNGENTA
GAZTRANSPORT ET TECHNIGA W/I
BPOST SA

PUBLICIS GRP

ARQUANA INTERNATIONAL
SAMPO PLC
SANOFI-AVENTIS

AXA

LVMH MOET HENNESSY
BNP PARIBAS

BHP BILLITON PLC

BRITISH AMERICAN TOBACCO
STANDARD CHARTERED
HSBC

MEGGITT

PERSIMMON

BG GROUP PLC

VODAFONE GROUP
WILLIAM HILL

HENNES & MAURITZ B
ERICSSON LM B

ASSA ABLOY

APACHE

BANK OF NEW YORK MELLON CORP
BERKSHIRE HATAWAY INC
WAL MART STORES INC
COACH INC

COCA-COLA

EMC CORPORATION
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usb
usD
usb
EUR
EUR
EUR
usb
usbD

CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
SEK
SEK
SEK
usb
usb
usb
usbD
usb
usb
usb

CAMBIOS

98,36
42,05
27,15
109,72
45,12
99,63
96,41
98,55

86,80
276,40
350,20
74,55
392,30
38,97
22,59
61,38
0,01
47,00
78,60
25,23
144,90
52,23
7,60
37,71
5,64
5,36
3,75
20,27
9,85
2,21
3,96
302,10
82,30
178,00
44,47
41,22
132,04
61,30
32,73
42,96
25,68

IMPORTES

552.860,48
232.965,60
815.696,48
895.312,01
239.975,66
498.583,04
446.705,63
460.854,18

4.142.953,08

371.810,49
957.348,11
385.738,09

1.129.513,98
705.022,18
466.605,88
264.280,41
560.522,16

45,00
551.357,00
670.379,40
1.082.720,22
554.097,60
845.290,32
379.589,09
852.149,06
290.533,63
550.611,61
506.165,76
587.692,36
686.478,61
520.807,47
303.718,07
680.591,45
323.765,45
881.474,57
289.492,68
415.200,99
800.464,07
590.422,79
406.904,27
753.416,14
662.163,94



TITULOS

10.871
10.701
16.636
8.679
8.784
5.751
11.513
22.174
3.865
6.625
50.586
6.726
25.788

54.637
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El movimiento del saldo de la cuenta "Variacion del

CLASE DE VALORES

QUALCOMM INC

MICHAEL KORS HOLDINGS LTD
PAYPAL HOLDINGS INC

EXXON MOBIL CORPORATION

FLUOR CORP

GILEAD SCIENCES INC COM STK
EMERSON ELECTRIC CO

INTEL

T ROWE PRICE GOUP INC

PROCTER & GAMBLE

TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING ADR
UNITED TECHNOLOGIES

YAHOO INC

Total renta variable bolsas extranjeras

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

ETF LYXOR INTERN.DOW JONES(LYXOR ETF EUR
QF AMUNDI RE EUROPA
Total instituciones de inversién colectiva

DERIVADOS

CONTRATOS DE DIVISAS
Total derivados

TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

usb
usD
usb
usD
usb
usD
usb
usD
usb
usD
usb
usD
usb

EUR
EUR

CAMBIOS

49,99
40,06
36,20
77,95
47,22

101,19
47,83
34,45
71,49
79,41
22,75
96,07
33,26

32,42
1.096,00

IMPORTES

500.405,03
394.773,31
554.587,34
623.014,68
381.971,34
535.911,94
507.109,05
703.470,26
254.452,82
484.477,43
1.059.800,73
595.055,02
789.864,11
26.411.265,91

1.771.331,54
30.688,00
1.802.019,54

67.683,29
67.683,29

39.304.814,51

Valor Razonable de Instrumentos

Financieros" durante los ejercicios de 2014 y 2015 ha sido el siguiente:

DESCRIPCION 2015 2014

Variacién por minusvalias no realizadas 2.393.383,97 2.728.026,72
Variacion por plusvalias no realizadas 1.261.311,05 1.945.270,21
TOTAL VARIACION VALOR CARTERA 3.654.695,02 4.673.296,93

Al 31 de diciembre de 2015, los valores y activos que integraban la cartera de la Sociedad

susceptibles de estar depositados, lo estaban en BNP PARIBAS Services, Sucursal en

Espafia, (véase Nota 1). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad

no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de

garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
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de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el

ejercicio de esta funcion.

. Gestion de riesqgo.

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar 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), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este
sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicion y que son controlados por la Sociedad Gestora. A
continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la

Sociedad:

° Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversidon Colectiva.

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, de las mencionadas
en el articulo 48.1.c), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica
de inversion se base en la inversion de un unico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC
mencionadas en el articulo 48.1.d) del Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva,
no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

° Limite general a la inversién en valores cotizados.

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%,
siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del
patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones
en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Union Europea, una comunidad
autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por
cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia, otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de
Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para
que la Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o
avalados por un ente de los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos en seis emisiones diferentes y que la inversion

en valores de una misma emisién no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara
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ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del
principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de
las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra
superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

un Unico emisor.

° Limite general a la inversiéon en derivados.

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera
cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion 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 estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del

patrimonio de la Sociedad.

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

ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos

financieros y depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de
patrimonio de la Sociedad.
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La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de
instrumentos financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los
limites de diversificacion sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto
1.082/2012. A tales efectos se excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un
indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el articulo
50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdémico se consideran

un Unico emisor.

° Limites a la inversién en valores no cotizados.

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision. Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos

por entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora.

Asimismo, no podré tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o
avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio

invertido en valores emitidos o avalados por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier
mercado o0 sistema de negociacion que no cumplan los requisitos
establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos
gue garanticen su liquidez, al menos con la misma frecuencia con la que la
IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya
sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

» Los valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49 del
mismo texto legal.

» Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la
Ley 22/2014 de 12 de noviembre, cuando sean transmisibles, asi como las

entidades extranjeras similares.
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. Coeficiente de liquidez.

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio

calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

° Obligaciones frente a terceros.

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, 0 por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion 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 gerencia de la

Sociedad.

¢ Riesgo de crédito.

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que
alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho
riesgo se veria reducido con los limites a la inversion y concentracion de riesgos antes

descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la
definicion y monitorizacion periddica de limites internos que, en funcién de la vocacion
inversora de la IIC, estipulan, entre otros aspectos, rating minimo de inversién y rating medio
de la cartera, exposicibn maxima por emisor y rating, exposicibn maxima por tramos de

rating, etc.

e Riesgo de liguidez.

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con
una reducida dimension y limitado volumen de contratacién, o inversibn en otras
Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones
podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez

inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
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garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de

Sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad
consiste en la definicion y monitorizacion periddica de limites internos que, de acuerdo con la
vocacion inversora de la Instituciones de Inversion Colectiva, estipulan, entre otros
parametros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y repo) de las carteras y su

exposicion maxima a activos poco liquidos.

e Riesgo de mercado.

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de
Inversiébn 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: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo
de interés, cuya fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para

activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversidon en activos denominados en divisas distintas del

euro conlleva un riesgo, por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos de
patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de
los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados
emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de
activos o imprevistos de indole politica que pueden afectar al valor de las inversiones,

haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la
definicion y monitorizacion periddica de limites internos que, en funcién de la vocacion
inversora de la IIC, estipulan, entre otros criterios, las bandas de exposicibn maxima y
minima de las carteras a renta variable y a renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de

exposicién a riesgo de tipos de interés (duracion).
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NOTA 8. TESORERIA

La composicion de este epigrafe es la siguiente:

Estado de Situacion 2015 2014
Importes Importes
B. Santander Agencia 5.101 Madrid 35.954,41 79.405,78
Bankinter 2.067,51 2.309,51
BNP Paribas 1.774.080,96 244.884,85
BNP Paribas (cuentas en divisas) 1.474.830,56 1.709.266,90
Saldos cuentas bancarias 3.286.933,44 2.035.867,04
Intereses Ctas Ctes. 5.363,96
Caja euros 2.739,05 3.468,02
SALDO FINAL TESORERIA 3.289.672,49 2.044.699,02

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad no han devengado en el ejercicio 2015

ningun tipo de interés.

NOTA 9. FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

a) Capital acciones en circulacion:

Al 31 de diciembre de 2015, el capital social de 4.470.000 euros, estaba formalizado en 1,49
millones de acciones nominativas de 3 euros nominales cada una, mediante anotaciones en

cuenta. Estan admitidas todas las acciones a contratacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

La Sociedad establecié un capital social inicial de 2.404,5 miles de euros (representado por
801.500 acciones de 3 euros de valor nominal unitario) y un capital maximo estatutario de

9.618 miles de euros (representado por 3.206.000 acciones de 3 euros de valor nominal

unitario).
Acciones Euros

Clases Desembolsos Fecha de Capital

Series Namero Valor Nominal Total no exigidos exigibilidad | desembolsado
FORMALIZADO 1.490.000 3 4.470.000,00 4.470.000,00
MAXIMO 3.206.000 3 9.618.000,00 5.148.000,00
ACC PROPIAS 65.554 3 196.662,00 -196.662,00
CAP CIRCULACION 4.273.338,00

Al 31 de diciembre de 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 1.485
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b) Acciones propias, en poder de la Sociedad:

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion
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 autorizacion de la Junta General, no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social y no obligan a la constitucion de una reserva
indisponible. Los movimientos experimentados por las acciones propias en cada ejercicio ha

sido el siguiente:

MGG Numero de acciones Cambios en euros Importes

acciones propias 2015 2014 2015 2014 2015 2014

Saldo Inicial 106.893 47.465 34,11 32,23] 3.646.404,52] 1.529.929,31
Compras 137.509 138.810 33,14 34,63] 4.557.712,15] 4.806.619,72
Ventas al coste -65.925 -10.618 34,03 32,60] -2.243.379,85 -346.103,28
Entrega acciones -112.923 -68.764 34,35 34,09] -3.878.372,84] -2.344.041,23
TOTAL 65.554 106.893 31,77 34,11 2.082.363,98] 3.646.404,52
Beneficio o Pérdida en ventas de acciones propias -107.254,96 112.967,76

Al cierre del ejercicio las acciones propias ascienden a 65.554.

En la reunion del Consejo de Administracion celebrada el 2 de noviembre de 2015, en
ejecucion de los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas celebrada el 24 de
abril de 2015, se acordd entregar a los accionistas acciones de la Compaiiia, totalmente

liberadas, existentes en autocartera con arreglo a las condiciones siguientes:

“Los accionistas de FINANCIERA PONFERRADA, S.A., SICAV que lo sean con fecha 28 de
Noviembre de 2015 recibiran, a través de las Entidades Depositarias de sus titulos, una
accion de la Compaiiia, totalmente liberada y libre de gastos, por cada doce acciones de que
sean propietarios en indicada fecha. El periodo de solicitud de entrega de las expresadas
acciones finalizara el dia 5 de diciembre proximo y se canalizara a través de BNP PARIBAS
SECURITIE SERVICES, Sucursal en Espafia, Ribera del Loira, 28 — 28042 MADRID”.

Dicha entrega de acciones liberadas fue comunicada, como hecho relevante, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores y publicada en la pagina Web de la Compafiia.
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En consecuencia se entregaron a los accionistas 112.923 acciones totalmente liberadas que

suponen un valor efectivo de 3.878.372,84 euros.

c) Movimientos en los ejercicios:
. Reserva
Movimiento Fondos Propios | Capital social angfje Reserva Legal| Plusvalias de Reservg Remaqepte Re§ulthOs
Emision Voluntaria Ejercicio Ejercicio
Valores

Saldo Final 31-12-2013 4.470.000,00] -708.082,73] 2.956.979,55 734.512,77]  35.574.616,48 675.908,18 0,00
Resultados 2013 6.968.708,20
Aplicacion resultados 2013
A Reservas 5.000.000,00]] 1.968.708,20f  -6.968.708,20
A Dividendos -1.255.518,24
Reducion capital
Traspaso Reservas -9,82 9,82
Compra Acciones propias 12.711,74
Entrega autocartera 100.256,02 -2.444.297,25
Saldo Final 31-12-2014 4.470.000,00] -595.114,97| 2.956.979,55 734.502,95] 38.130.329,05( 1.389.098,14 0,00
Resultados 2014 4.109.338,74
Aplicacion resultados 2014
A Reservas 2.500.000,00] 1.609.338,74f -4.109.338,74
A Dividendos -1.525.397,18
Reducion capital
Traspaso Reservas 9,82 -9,82
Compra Acciones propias -107.254,96
Entrega autocartera -3.737.907,81
Saldo Final 31-12-2015 4.470.000,00] -702.369,93] 2.956.979,55 734.512,77]  36.892.411,42 1.473.039,70 0,00

d) Primade emision:

De acuerdo con las disposiciones vigentes de la Comision Nacional del Mercado de Valores,

las diferencias (positivas o negativas) entre el precio de colocacién y el valor nominal (en el

caso de acciones puestas en circulacion por primera vez) o entre el precio de enajenacion vy el

precio de adquisicion de las acciones propias (en el caso de acciones previamente adquiridas

por la Sociedad), se registran en el epigrafe “Prima de Emisiéon” del Balance de Situacién. La

composiciéon de dicho epigrafe al 31 de diciembre de 2015, es la siguiente:

DESCRIPCION

Diferencias Positivas 721.383,07
Diferencias Negativas -1.423.753,00
Prima de emisién -702.369,93
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e) ReservalLegal:

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econdomico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva
legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del Capital Social, excepto en el caso de que
existieran pérdidas de ejercicios anteriores que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad
fuera inferior a la cifra de Capital Social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la

compensacion de estas pérdidas.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el Capital Social en la parte que exceda del
10% del Capital Social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y
mientras no supere el 20% del Capital Social, esta reserva sélo podra destinarse a la
compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes
para este fin. Al 31 de diciembre, esta reserva supera el maximo legal del veinte por ciento del

Capital Social establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

El saldo de esta reserva es de 2.956.979,55 euros al 31 de diciembre de 2015 y representa el
66,15% del Capital Social. Son de libre disposicion 2.062.979,55 euros.

f) Reservas Voluntarias:

El saldo de esta cuenta es de 37.626.924,19 euros. Son reservas de libre disposicion al ser el

valor patrimonial neto contable superior al Capital Social.

g) Valor liquidativo de la accion:

Actualmente, de acuerdo con las disposiciones vigentes y con el contenido del articulo 78 del
Real Decreto 1082/2012 de fecha 13 de julio, modificado por el Real Decreto 877/2015, el
célculo del valor liquidativo, sera el resultado de deducir las cuentas acreedoras de la suma
de todos sus activos, valorados con sujecion a las normas contenidas en el Reglamento de

Instituciones de Inversion Colectiva.

El patrimonio podra computarse de acuerdo a la cifra de “Patrimonio Atribuido a Participes o
Accionistas” del Balance de Instituciones de Inversion Colectiva. En el caso de las Sociedades

de Inversién, se descontaran los saldos de la cuenta “socios por desembolsos exigidos” del
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epigrafe de “deudores” del Activo y cuando, proceda, el patrimonio sera ajustado por los
dividendos activos y contabilizados hasta la fecha ex-dividendo.

Al 31 de diciembre de 2015 y de 2014, el calculo del valor liquidativo de la accion se ha

efectuado considerando el saldo de los siguientes capitulos y epigrafes del Balance de

Situacion:

DESCRIPCION 2015 2014
Capital 4.470.000,00 4.470.000,00
Prima de Emision (Diferencias Negativas) -702.369,93 -595.114,97
Reservas 40.583.903,74 | 41.821.811,55
Remanente Ejercicios Anteriores 1.473.039,70 1.389.098,14
Resultado del Ejercicio 92.933,19 4.109.338,74
Acciones propias a corto plazo -2.082.363,98 | -3.646.404,52
Dividendo a Cuenta -1.526.276,61 | -1.525.397,18
Patrimonio de la Sociedad al cierre del ejercicio 42.308.866,11 | 46.023.331,76
Valor liquidativo de la accion (en euros) 29,701980 33,275323
Beneficio por accion (en euros) 0,065241 2,971092
Numero de acciones en circulacion 1.424.446 1.383.107

h) Participaciones significativas en el capital:

Al 31 de diciembre de 2015, no existen sociedades que posean directamente, o por medio de

sus filiales, un porcentaje superior al 5%.

No existen acciones con derechos especiales o distintos a las ordinarias, ni Partes de

Fundador ni circunstancias especificas que restrinjan la disponibilidad de las reservas.

NOTA 10. PASIVO CORRIENTE
a) Acreedores

Corresponden a:
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DESCRIPCION Ejercicio 2015 Ejercicio 2014

Comisién Entidad Depositaria 1.843,26 2.047,86
Comisién Entidad Gestora 22.654,37 24.366,10
Acreedores por compra de valores 14.793,38 877.521,54
Comision de Resultados 0,00 24.510,50
Tasas C.N.M.V. 838,24 483,34
Auditoria 6.215,95 6.219,60
Autoseguro Responsabilidad Civil 216.920,74 204.919,54
TOTALES 263.265,94 1.140.068,48

En la Junta General Ordinaria de la Sociedad celebrada el 27 de mayo de 1992, se tomo el
acuerdo de que los ejecutivos de la Sociedad estén amparados juridicamente y a cubierto de
las responsabilidades en que pudieran incurrir, por las omisiones, actos y decisiones tomadas
de buena fe en el ejercicio de sus funciones, habiéndose creado para cubrir estas
contingencias un fondo de autoseguro de responsabilidad civil, mediante la dotacion de

12.001,20 euros tanto en el ejercicio de 2014 como en el ejercicio de 2015.

b) Deudas a Corto Plazo con Entidades Publicas.

La composicion de las deudas de la Compafiia es la que sigue

2015 2014
Retenciones |.R.P.F. 236.114,83 337.675,93
Seguridad Social 1.355,85 2.110,60
TOTALES 237.470,68 339.786,53

No existen deudas de la Sociedad cuya duracion residual sea superior a cinco afios, ni deudas

con prestacion de garantia real.

NOTA 11. INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A
PROVEEDORES.

El Importe total de los pagos realizados a los proveedores en el ejercicio, distinguiendo los
gue hayan excedido los limites legales de aplazamiento, asi como el plazo medio ponderado
excedido de pagos y el saldo pendiente de pago a proveedores, que al cierre del ejercicio

acumule un aplazamiento superior al plazo legal de pago, se expresan en el siguiente cuadro:
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Pagos realizados y pendientes de pago al cierre

Ejercicio 2015 Ejercicio 2014

Importe % * Importe % *
** Dentro del plazo Legal 233.283,08 100 287.137,52 100
Resto
Total pagos del ejercicio 233.283,08 100 287.137,52 100
PMPE (dias) de pagos
Aplazamientos que a la fecha de cierre
sobrepasa el plazo maximo legal

* Porcentaje sobre el total

** E| plazo méaximo legal de pago sera, en cada caso, el que corresponda en funcion de la naturaleza
del bien o servicio recibido por la empresa de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 3/2004 de diciembre,
por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales y por
la Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

NOTA 12. CUENTAS DE ORDEN

El detalle de este capitulo del Balance de Situacion al 31 de diciembre de 2015 es el siguiente:

DESCRIPCION

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 5.148.000,00
Pérdidas fiscales a compensar 13.903.511,36
Compromiso en contratos de divisas 5.282.543,83
Total cuentas de orden 24.334.055,19

NOTA 13. MONEDA EXTRANJERA

El importe global de los elementos de activo y pasivo denominados en moneda extranjera,
incluyendo un desglose de activos y pasivos mas significativos, se desglosan en el siguiente

cuadro:
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Ejercicio 2015

Activos y pasivos denominados en moneda extranjera Total Clasificacién por monedas
UsbD GBP CHF SEK

B) ACTIVO CORRIENTE 25.399.880,85| 15.281.382,01 4.682.713,17] 3.549.954,20] 1.885.831,47
1. Activos no corrientes mantenidos para la venta.
2. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar.
3. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo.
a. Instrumentos de patrimonio.
b. Créditos a empresas.
c. Valores representativos de deuda.
d. Derivados.
e. Otros activos financieros.
4. Inversiones financieras a corto plazo. 23.925.050,29| 13.812.040,31 4.677.745,66] 3.549.432,85] 1.885.831,47
a. Instrumentos de patrimonio. 23.925.050,29| 13.812.040,31 4.677.745,66] 3.549.432,85| 1.885.831,47
b. Créditos a empresas
c. Valores representativos de deuda.
d. Derivados.
e. Otros activos financieros.
5. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes. 1.474.830,56 1.469.341,70 4.967,51 521,35

No existen pasivos no corrientes ni corrientes denominados en moneda extranjera en 2015.

Ejercicio 2014

Activos y pasivos denominados en moneda extranjera Total Clasificacion por monedas
USD GBP CHF SEK

B) ACTIVO CORRIENTE 29.928.654,49| 19.832.722,34 6.089.478,48| 3.340.785,15 665.668,52
1. Activos no corrientes mantenidos para la venta.
2. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar.
3. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo.
a. Instrumentos de patrimonio.
b. Créditos a empresas.
c. Valores representativos de deuda.
d. Derivados.
e. Otros activos financieros.
4. Inversiones financieras a corto plazo. 28.219.387,59| 18.705.337,77 5.514.255,88] 3.334.125,42 665.668,52
a. Instrumentos de patrimonio. 28.219.387,59| 18.705.337,77 5.514.255,88| 3.334.125,42 665.668,52
b. Créditos a empresas
c. Valores representativos de deuda.
d. Derivados.
e. Otros activos financieros.
5. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes. 1.709.266,90 1.127.384,57 575.222,60 6.659,73

No existen pasivos no corrientes ni corrientes denominados en moneda extranjera en 2014.

Los importes correspondientes a compras, ventas Yy servicios recibidos y prestados

denominados en moneda extranjera, son:

Compras, ventas y Ejercicio 2015

servicios recibidos y Clasificacion por monedas

prestados en moneda Total

extranjera uUSD GBP CHF SEK
Compras 7.091.777,95 4.286.494,48 1.167.774,25 567.852,56 1.069.656,66
Ventas 12.530.627,45 9.705.038,79 1.981.660,57 843.928,09

Servicios recibidos 0

Servicios prestados 0
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Compras, ventas y Ejercicio 2014

servicios recibidos y Clasificacion por monedas

prestados en moneda Total

extranjera USD GBP CHF SEK
Compras 14.558.113,33 10.973.183,26 2.024.076,89 1.560.853,18

Ventas 9.280.783,64 7.498.488,99 712.387,37 1.069.907,28

Servicios recibidos 0

Servicios prestados 0

Las diferencias de conversion clasificadas como un componente separado del patrimonio

neto, dentro del epigrafe de Diferencias de Conversion, son:

Estado de movimientos de las diferencias de conversién por participaciones
denominadas en moneda extranjera clasificadas como un componente separado

del patrimonio neto Ejercicio 2015

Saldo al inicio del ejercicio

(-) Diferencias de conversion negativas -5.246.719,34
(+) Transferencia de diferencias de conversion negativas a pérdidas y ganancias

(+) Diferencias de conversion positivas 5.236.954,60
(-) Transferencias de diferencias de conversion positivas a pérdidas y ganancias

(+/-) Ajustes en la imposicion sobre beneficios

Saldo al final del ejercicio -9.764,74

Estado de movimientos de las diferencias de conversion por participaciones
denominadas en moneda extranjera clasificadas como un componente separado del
patrimonio neto

Saldo al inicio del ejercicio

Ejercicio 2014

(-) Diferencias de conversion negativas -516.248,57
(+) Transferencia de diferencias de conversion negativas a pérdidas y ganancias

(+) Diferencias de conversion positivas 722.758,82
(-) Transferencias de diferencias de conversién positivas a pérdidas y ganancias

(+/-) Ajustes en la imposicion sobre beneficios

Saldo al final del ejercicio 206.510,25

NOTA 14. SITUACION FISCAL

14.1 Impuestos sobre beneficios

Debido a que determinadas operaciones tienen diferente consideracion a efectos de
tributacion del Impuesto sobre Sociedades y de la elaboracion de estas Cuentas Anuales, la
base imponible del ejercicio difiere del resultado contable. La conciliacion entre el resultado
contable y la base imponible del Impuesto sobre Sociedades en los dos ultimos ejercicios es la

siguiente:
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Cuenta de pérdidas y ganancias Cuenta de pérdidas y ganancias
Importe del ejercicio 2015 Importe del ejercicio 2014
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio 92.933,19 4.109.338,74
Aumentos | Disminuciones| Efecto neto Aumentos | Disminuciones| Efecto neto
Impuesto sobre sociedades
Diferencias permanentes
Diferencias temporarias:
_ con origen en el ejercicio
_ con origen en ejercicios anteriores
Compensacion de bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores 92.933,19 4.109.338,74
Base imponible (resultado fiscal) 0,00 0,00
. La Sociedad no ha registrado en el Balance incluido en las Cuentas Anuales del

ejercicio anterior, el correspondiente activo por impuesto diferido de las diferencias
temporarias deducibles, por bases imponibles negativas. Los importes de las pérdidas
pendientes de compensacién se ponen de manifiesto en el apartado “cuentas de orden” del

Balance, y los plazos de aplicaciéon son los siguientes:

e Las pérdidas de los ejercicios 2010, 2011 y 2012, se podran compensar dentro de los

afos siguientes con las limitaciones que al efecto establecen las leyes vigentes.

. No existen diferencias temporarias imponibles por inversiones en dependientes,
asociadas y negocios conjuntos, ya que no se ha registrado en Balance el correspondiente

pasivo por impuesto diferido, de acuerdo con lo sefialado en la norma de registro y valoracion.

. No existen incentivos fiscales pendientes ni aplicados en el ejercicio.

. El tipo impositivo general vigente no ha variado respecto al del afio anterior. La
Sociedad goza de un régimen especial de tributacion en el Impuesto sobre Sociedades,

establecido en la Ley 27/2014 de 27 de noviembre. Sus principales caracteristicas son:

a) Eltipo de gravamen es del 1% desde el 1 de enero de 1991.

b) Exencion del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados, excepto en las reducciones de Capital.

c) No existen provisiones derivadas del impuesto sobre beneficios asi como sobre las
contingencias de caracter fiscal y sobre acontecimientos posteriores al cierre que supongan

una modificacion de los activos y pasivos fiscales registrados.
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. El impuesto a pagar a las distintas jurisdicciones fiscales, detallando las retenciones y

pagos a cuenta efectuados, tiene el siguiente detalle:

Aumentos | Disminuciones
BASE IMPONIBLE 0
CUOTA IMPUESTO SOCIEDADES 0
Retenciones fiscales en la fuente 182.904,52
CUOTAS A DEVOLVER 182.904,52
o Los ejercicios abiertos a Inspeccion comprenden los cuatro Ultimos ejercicios. Las

declaraciones de impuestos no pueden considerarse definitivas hasta su prescripcion o su
aceptacion por las autoridades fiscales y, con independencia de que la legislacion fiscal es
susceptible a interpretaciones. Los Administradores estiman que cualquier pasivo fiscal
adicional que pudiera ponerse de manifiesto, como consecuencia de una eventual Inspeccion,

no tendra un efecto significativo en las Cuentas Anuales tomadas en su conjunto.

Tipo de Impuesto Periodos abiertos a Inspeccion
Impuesto sobre Sociedades 2011 a 2015
I.R.P.F. 2011 a 2015
Seguridad Social 2011 a 2015

14.2 Otros tributos

o No se ha devengado ni satisfecho ningun otro tributo ni a las Comunidades Autbnomas

ni a las Corporaciones Locales.

o No hay contingencia alguna de caracter fiscal en relacion con otros tributos ni en el

ejercicio actual ni en los no prescritos.

NOTA 15. INGRESOS Y GASTOS

a) Desglose de la cuenta de Sueldos y Cargas Sociales.

Conceptos 2015 2014
Sueldos empleados 81.718,65 74.595,11
Seguros sociales 19.690,03 19.216,64
Indemnizaciones 18.712,28

TOTALES 120.120,96 93.811,75
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b) Desglose de la cuenta gastos de explotacion.

La composicion del saldo del epigrafe “Gastos- Otros Gastos de Explotacion- Servicios

Exteriores” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, se muestra a continuacion:

Conceptos 2015 2014

Comision de Gestion 96.467,71 121.291,32
Atenciones Estatutarias 874.443,30 1.197.178,20
Servicios Profesionales Auditoria 6.513,20 6.476,86
Otros Servicios de Profesionales Independientes 189,30 70,89
Otros Servicios 212.837,53 216.847,61
Comisién Depositaria 24.109,30 24.194,79
TOTALES 1.214.560,34 1.566.059,67

En el epigrafe Servicios Profesionales de Auditoria, se recogen los honorarios relativos a
servicios de auditoria de Cuentas Anuales de la Sociedad por un importe de 6.513,20 euros

incluido impuestos.

e No se han generado ventas de bienes ni prestaciones de servicios producidos por permuta
de bienes no monetarios y servicios registrados en la cuenta de ingresos y gastos del ejercicio
2015.

¢ No existen resultados originados fuera de la actividad normal de la empresa.

El Consejo de Administracion percibira por sus servicios una retribucion anual que no podra
ser superior al 2,5% sobre el patrimonio social al fin de ejercicio del afio anterior. ElI importe
por este concepto ha ascendido a 1.197.178,20 euros al 31 de diciembre de 2014 y a
874.443,30 en el ejercicio actual.

La entidad depositaria, tendra derecho a percibir de la sociedad por sus servicios de
depositaria y custodia de valores, una comision de depdsito del 0,05% sobre el patrimonio
medio mensual de la Compafiia, con un minimo de 20.000 euros anuales. El importe por este
concepto ha ascendido a 24.194,79 euros al 31 de diciembre de 2014 y a 24.109,30 euros en

el ejercicio actual.
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La Orden 596/2008 de 5 de marzo del Ministerio de Economia y Hacienda define ciertas
funciones de supervision y vigilancia para las entidades depositarias de las Instituciones de

Inversion Colectiva, que incluyen, entre otras:

1. Comprobar que las operaciones realizadas por la sociedad gestora de la sociedad lo

han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones de la Sociedad cumplen con los requisitos,
coeficientes, criterios y limitaciones que establecen los articulos 48 y siguientes del
Reglamento de la Ley 35/2003 y demas normativa aplicable. ElI Depositario debera
verificar que los activos de la Sociedad se han invertido de acuerdo con la vocacion
inversora definida por la Sociedad en el folleto, de conformidad con lo dispuesto en el

articulo 23 del citado Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva.

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora
para el célculo del valor tedrico y liquidativo de las acciones de la compaiiia.

La Comision Nacional del Mercado de Valores aprueba, mediante la oportuna Circular, sobre

el contenido de informacion semestral de cumplimiento de la funciéon de vigilancia y

supervision de los depositarios de IIC. Circular con la que se regula la comunicacién a la

CNMV de las incidencias detectadas por el depositario en el ejercicio de sus funciones.

NOTA 16. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades,
gastos, activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria

respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

NOTA 17. RETRIBUCIONES A LARGO PLAZO AL PERSONAL

La sociedad no otorga retribuciones a largo plazo al personal de aportacion o prestacion
definida.
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NOTA 18. TRANSACCIONES CON PAGOS BASADOS EN INSTRUMENTOS DE
PATRIMONIO

No existen acuerdos de transacciones basados en instrumentos de patrimonio a lo largo del
ejercicio.
NOTA 19. SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS

No existen subvenciones, donaciones ni legados recibidos en el Balance.

NOTA 20. COMBINACIONES DE NEGOCIOS

La sociedad no ha efectuado combinaciones de negocios en el ejercicio actual ni en el

precedente.

NOTA 21. NEGOCIOS CONJUNTOS

La Sociedad no posee negocios conjuntos ni compromiso de inversion de capital, que haya
asumido en relacion con su participacién en negocios conjuntos, asi como su parte de los
compromisos de inversién de capital asumidos conjuntamente con otros participes, y su
participacion en los compromisos de inversion de capital asumidos por los propios negocios

conjuntos.

NOTA 22. ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA Y OPERACIONES
INTERRUMPIDAS

La Sociedad no posee activos no corrientes mantenidos para la venta ni ha realizado

operaciones interrumpidas ni en el presente ejercicio ni en el precedente.

NOTA 23. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

No existen hechos acaecidos con posterioridad al cierre que tengan que ser informados.

NOTA 24. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La informacion sobre operaciones con partes vinculadas de la Sociedad se recoge en los

siguientes cuadros:
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Negocios Empresas con
conjuntos en control conjunto| Personal clave
los que la o influencia de la direccién
Otras empresa sea significativa de la empresa o
Entidad empresas del uno de los Empresas sobre la de la entidad Otras partes
Operaciones con partes vinculadas en el gjercicio 2015 | dominante grupo participes asociadas empresa dominante vinculadas
Dividendos y otros beneficios distribuidos 275.904.75
Garantias y avales recibidos
Garantias y avales prestados
Remuneraciones e indemnizaciones 874.443.30
Aportac. a planes de pens. y seguros de vida
Prestac. a compensar con instrumentos financieros propios
Negocios Empresas con
conjuntos en control conjunto | Personal clave de
los que la o influencia | la direccién de la
Otras empresa sea significativa empresa o de la
Entidad empresas del| uno de los Empresas sobre la entidad Otras partes
Operaciones con partes vinculadas en el ejercicio 2014 dominante grupo participes asociadas empresa dominante vinculadas
Dividendos y otros beneficios distribuidos 253.159.00
Garantias y avales recibidos
Garantias y avales prestados
Remuneraciones e indemnizaciones 1.197.178.20
Aportac. a planes de pens. y seguros de vida
Prestac. a compensar con instrumentos financieros propios

Conforme a lo establecido en los Estatutos Sociales de la Sociedad, los miembros del Consejo
de Administracion percibiran una retribucién en metalico que no podra ser superior al 2,5% del
patrimonio social a 31 de diciembre del afio anterior. En consecuencia y por acuerdo de dicho
Organo, la retribucion al Consejo en el presente ejercicio ha sido del 1,90% del patrimonio

social del afio 2014 y asciende a la cantidad de 874.443,30 euros.

El importe bruto de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase, en el curso del
ejercicio a los miembros del Organo de Administracion, ha sido de 1.197.178,20 euros en el

2014, y de 874.443,30 euros en el ejercicio actual.

El Consejo de Administracion no disfruta de anticipos o créditos concedidos, avalados o
garantizados por la Sociedad.

Durante el presente ejercicio, los miembros del Organo de Administracion no han realizado
con la Sociedad ni con sociedades del Grupo, operaciones ajenas al trafico ordinario o en

condiciones distintas a las de mercado.
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Los importes recibidos por los miembros del 6rgano de administracion de la Sociedad son los

siguientes:

Importes recibidos por los miembros de los 6rganos de administracion

Ejercicio 2015

Ejercicio 2014

1. Sueldos, dietas y otras remuneraciones
2. Obligaciones contraidas en materia de pensiones, de las cuales:
3. Primas de seguro de vida, de las cuales:

4. Indemnizaciones por cese

5. Pagos basados en instrumentos de patrimonio
6. Anticipos y créditos concedidos, de los cuales:

874.443,30

1.197.178,20

En cumplimiento de lo establecido en el Real Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de octubre por

el que se aprueba el nuevo Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores y el Texto

Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo

1/2010 de 2 de julio, con el fin de reforzar la transparencia de las Sociedades de Capital, se

detallan las siguientes participaciones efectivas que los Administradores poseen directa e

indirectamente, junto con los cargos y funciones que ostenta en las mismas al 31 de diciembre

de 2015, en sociedades con el mismo, analogo o complementario genero de actividad que la

desarrollada por la sociedad.

Razon Social de la Sociedad

Objeto Social de la
Sociedad en la que

Porcentaje de

Cargos o funciones

Otra informacion de
realizacion de
funciones o cargos
por cuenta propia o

Administrador en la que participa participa participacion que ejerce ajena
D. Matias Rodriguez Inciarte |Cueto Calero, Sicav 11C 75,26
D. Matias Rodriguez Inciarte |B Santander Ent. Financiera Vicepresidente 2
D. Matias Rodriguez Inciarte |Uni6n Ctos Inmobiliarios Financiera Pres. Consejo NE
D. Matias Rodriguez Inciarte |Financiera el Corte Ingles |Ent. Financiera Consejero
D. Matias Rodriguez Inciarte |UCI Ent. Financiera Presid. Consejo
D. Matias Rodriguez Inciarte |Sanitas S.A. Seguros Seguros Consejero

NOTA 25. OTRA INFORMACION

La distribucién por sexos al final del ejercicio del personal de la sociedad, desglosado en un

numero suficiente de categorias y niveles es el siguiente:

53




Distribucién del personal de la sociedad al término del ejercicio, por categorias y sexo

HombresTotal MujeresTotal Total

Ejerc. 2015 Ejerc. 2014 Ejerc. 2015 Ejerc. 2014 |Ejerc. 2015 Ejerc. 2014
Consejeros (1) 4 4 4
Altos directivos (no consejeros) 0 0
Resto de personal de direccion de las
empresas
Técnicos y profesionales cientificos e
intelectuales y de apoyo
Empleados de tipo administrativo 1 1 1
Comerciales, vendedores y similares
Resto de personal cualificado 0 1
Trabajadores no cualificados
Total personal al término del ejercicio 5 0 5 6

Los honorarios percibidos en el ejercicio 2015 por los auditores de cuentas y de las

sociedades pertenecientes al mismo grupo de sociedades a la que perteneciese el auditor, 0

sociedad con la que el auditor esté vinculado por propiedad comun, gestion o control, por
otras sociedades del grupo de la Sociedad FINANCIERA PONFERRADA, S.A. (SICAV),

ascendieron a 6.513,20 euros, IVA incluido, segun el siguiente desglose:

Honorarios del auditor en el ejercicio

Ejercicio 2015

Ejercicio 2014

Honorarios cargados por auditoria de cuentas (lva Incluido)

6.513,20

6.476,86

Honorarios cargados por otros servicios de verificacion

Honorarios cargados por servicios de asesoramiento fiscal

Otros honorarios por servicios prestados

Total

6.513,20

6.476,86

NOTA 26. INFORMACION SEGMENTADA

Por el tipo de actividad desarrollada por la Sociedad no existe distribucion de la cifra de

negocios de la Compafia por categoria de actividades, ni por mercados geograficos.

Madrid, 2 de Febrero de 2016
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INFORME DE GESTION
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El afio 2015 ha estado marcado por el comportamiento divergente de los principales indices
bursétiles con una alta volatilidad debido a las peores previsiones del crecimiento en China, la
crisis griega, la fuerte caida de las materias primas y las continuas tensiones en Ucrania y
Oriente Medio. Las pérdidas registradas en el segundo semestre lastraron a las Bolsas
mundiales a pesar del buen inicio de afio. Por otro lado, hay que destacar el cambio de
politica monetaria adoptado por la FED con la subida de tipos de interés en diciembre. La

inflacion global sigue sin repuntar pese a los estimulos de los Bancos centrales.

China, el petréleo y la actuacién de los bancos centrales han centrado la atencién de los
inversores durante el afio y han tenido un gran impacto en los mercados financieros. El precio
del crudo ha sufrido una abrupta caida desde junio y eso ha puesto en dificultades a los

paises exportadores.

La Bolsa china cerré 2015 con una ganancia del 9,4% a pesar de las fuertes caidas sufridas
en los udltimos meses debido a los peores datos macroecondmicos que auguraban un
crecimiento menor a lo esperado por el consenso de analistas. El Banco Popular de China
devalué el yuan y esto provoco otra fuerte caida, no sélo del mercado chino sino de los paises
emergentes en general. Los que mas sufren son los paises con mayores exportaciones a
China y los que tienen un peso significativo de sus economias en materias primas. El indice

MSCI de paises emergentes perdié un 17% en el afio.

El petroleo cerrd en precios inferiores a 40 $ por barril debido al exceso de oferta generado
por Arabia Saudi (tanto el West Texas como el Brent). A pesar del cierre de capacidad de
produccion, sobre todo en Estados Unidos, la reticencia a recortar produccion por parte de la
OPEP y el acuerdo nuclear alcanzado entre Estados Unidos e Iran provoca que los inversores
estimen que la oferta no bajar4, y por tanto complican un escenario de estabilizacion de
precios. El resto de materias primas también sufrieron un descenso generalizado en sus

cotizaciones.

A principios de 2015 todos los focos estaban puestos sobre los Bancos centrales. El Banco
Central Europeo continu6 con su politica monetaria expansiva incrementando su programa de
compra de deuda afadiendo medidas adicionales dentro del Quantitative Easing como la
inclusion de bonos del gobierno. En la segunda parte del afio tomaron la decision de incluir
bonos regionales y de ayuntamientos dentro del programa, por lo que la renta fija europea
estuvo soportada por la actuacion del BCE. En cuanto a la renta variable, los principales
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indices mostraron un comportamiento divergente. El MIB italiano y el DAX aleman fueron los
gue obtuvieron una mayor rentabilidad con una ganancia del 12,7% y 9,6%, respectivamente.
En el lado negativo, el IBEX quedod rezagado del resto de Europa y sufrio una pérdida del
7,2% mientras que el FTSE 100 cay6 un 4,9%.

La esperada subida de tipos por parte de la FED en Estados Unidos llegé en diciembre, con lo
gue se escenifica el cambio a una politica monetaria mas restrictiva. Se trata de la primera
subida de tipos en 9 afios. Si bien existe la posibilidad de una revision a la baja de las
estimaciones de crecimiento para EEUU, la fortaleza mostrada por el mercado laboral y la
inflacion subyacente en niveles en torno al 2% incrementa la probabilidad de que se
produzcan subidas de tipos adicionales en 2016. No obstante, el mercado esta descontando
una subida de tipos mas gradual. La actividad manufacturera se esta resintiendo con la
apreciacion del dolar, y a su vez se ve afectada por la reduccion de capacidad en el sector
energético. El S&P se dejé un 0,7% en 2015 mientras que el Nasdaq cerr6 con una

revalorizacion anual del 5,7%.

Por otro lado, Grecia genero tension en los mercados y su continuidad en el euro se lleg6 a
poner en entredicho con la celebracién de un referéndum. Finalmente, y tras unas largas
negociaciones, Grecia aprobo las medidas acordadas con los socios europeos para empezar
a recibir el nuevo rescate. Asimismo, acordd también la privatizacion de 50.000 MM € en
Activos y Alemania, a través del Bundestag, finalmente aprobd el plan. Se acordé el crédito
puente de 7.000 MM € para que Grecia pagara a sus acreedores de manera inmediata.

Ademas de la politica monetaria de los Bancos centrales, los datos macroecondémicos han
jugado un papel importante en el afio. China fue uno de los focos principales en este sentido,

de igual manera que Europa y Estados Unidos.

Todos estos hechos han tenido un impacto directo en los activos de renta fija, en donde se
han visto caidas generalizadas, salvo en los bonos de Gobiernos de paises desarrollados. Los
high yields sufrieron las mayores caidas en los Ultimos meses por la caida de las materias
primas y el riesgo de impago sobre todo en el sector energético y minero. El aumento en los
spreads no discrimina por emisiones creando oportunidades de inversion. Los spreads de los
bonos periféricos en Europa se estrecharon en 2015, gracias a la actuacion del BCE y a la

estabilizacion de sus economias.
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El gobierno chino tiene herramientas de politica monetaria y fiscal para evitar una fuerte
ralentizacion de su economia. El cambio de modelo econdémico en China, de las exportaciones
al consumo interno, provoca menos crecimiento en el corto plazo, pero este evento no deberia
provocar una recesion global. Las recuperaciones en Europa y Estados Unidos estan basadas
en una mejora doméstica. En EE.UU. la actividad industrial sigue una tendencia a la baja que
se esta viendo compensada por el sector servicios. La recuperacion econémica de Europa,
aunqgue lenta, continta la senda ascendente de los dltimos trimestres con Espafia como uno
de los paises con mayor crecimiento. Esta recuperacion se produce gracias a los bajos tipos
de interés, la caida de los precios energéticos, la reactivacion del crédito y la depreciacion del
euro que favorece las exportaciones. Los efectos globales de las caidas de materias primas y

la menor actividad industrial deberian verse amortiguados por los paises desarrollados.

Por estos motivos en FIPONSA, se puede hablar de dos partes diferenciadas durante el 2015;
una primera parte hasta abril, en donde el peso de la renta variable alcanz6 un peso del 85%
con preferencia por valores con una mayor exposicion a ciclo y, una segunda parte hasta final
de afio, en donde se ha inici6 una rotacion de las posiciones de renta variable hacia valores
con multiplos bajos, amplios margenes y reducida deuda, en detrimento de aquellas
posiciones en donde se acumulaban ganancias, valoraciones altas y un componente ciclico
mayor. Este posicionamiento se realiz6 favoreciendo compafias de paises desarrollados
frente a emergentes. Se mantuvo la busqueda de valores con alta expectativa de dividendos

como nucleo central de la construccion de la cartera.

Igualmente en FIPONSA, se incrementd la posicion en liguidez como consecuencia de un
posicionamiento tactico mas conservador, desde niveles del 5% de principios de afio hasta
15%.

En linea de un posicionamiento tactico mas conservador, a final de afio se decide consolidar
la ganancia obtenida como consecuencia de los derivados sobre Eurostoxx50. Dicha
exposicidn se incremento a final de 2014. Se decidié no renovar dicha exposicidn y por tanto,

el peso de la renta variable a cierre de 2015 en FIPONSA fue del 75%.
La expectativa es que la volatilidad de los mercados persista el proximo afo, y que la

tendencia en el posicionamiento de renta variable y la liquidez se mantenga temporalmente a

comienzos del afio proximo. La falta de visibilidad sobre factores como los tipos de interés en

58



Estados Unidos, el crecimiento en China y la inestabilidad geopolitica pueden provocar falta

de visibilidad y por tanto, volatilidad elevada.

Pese a los factores antes mencionados, FIPONSA retribuy6 a los accionistas durante 2015
con una prima de asistencia a la Junta General de Accionista de 0,10 €por accion, con cuatro
dividendos que en total sumaron un 1€ por accidon y con una entrega de una accion,

totalmente liberada y libre de gastos, por cada doce acciones a la fecha del evento.

Manteniéndose fiel a su filosofia de retribucién al accionista, la estrategia de inversion ha
buscado la generacion de flujos de caja estable, a través de la inversion en compafiias con
dividendos sostenibles y balances sélidos que le permita, ademas de la creacion de valor en el

largo plazo, la retribucién sostenida a sus accionistas.

Con perspectivas al afio préximo, la exposicion en renta variable de FIPONSA podré
incrementarse en caso de mantenerse la tesis estructural de crecimiento y estabilidad
econdmica global. Los niveles de caja de cierre de 2015, podran emplearse en incrementar la
inversion y reducir el posicionamiento tactico mas conservador adoptado en 2015. De ser asi,
momentos de volatilidad elevada, podran dar lugar a incrementos en la exposicion en valores

de calidad, con valoraciones bajas y con dividendos soélidos y sostenibles.
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VALORES MAS SIGNIFICATIVOS DE FIPONSA DESDE 1.970 A 2.015 (en miles de euros)

Eiercici . . Dividendos Entregas Patrimoniales | Total percibido por
jercicio Patrimonio o -
distribuidos los accionistas
1970 3.300,90 - -
1971 4.461,48 72,12 72,12
1972 5.899,72 101,81 101,81
1973 6.105,71 127,99 127,99
1974 6.301,08 148,52 148,52
1975 6.657,23 173,09 173,09
1976 5.392,27 190,40 190,40
1977 3.898,01 173,09 173,09
1978 3.697,14 194,73 194,73
1979 3.530,21 208,27 208,27
1980 4.392,19 211,56 211,56
1981 5.447,84 250,02 250,02
1982 5.732,37 269,25 269,25
1983 7.858,97 288,49 288,49
1984 11.640,04 296,38 296,38
1985 14.905,92 362,87 362,87
1986 24.461,80 400,86 400,86
1987 25.387,60 404,71 404,71
1988 32.082,43 486,93 486,93
1989 37.506,13 901,52 901,52
1990 34.134,17 1.361,68 1.361,68
1991 41.035,74 1.365,57 1.365,57
1992 41.517,38 813,17 813,17
1993 52.743,75 820,07 QD 738,00 1.558,07
1994 52.356,89 1.702,93 2 721,60 2.424,53
1995 57.968,73 2.154,23 2.154,23
1996 71.843,19 1.763,98 3) 984,00 2.747,98
1997 87.247,86 2.249,80 3 984,00 3.233,80
1998 105.487,49 2.426,69 4) 492,00 2.918,69
1999 108.442,26 2.028,30 5) 1.230,00 3.258,30
2000 107.226,94 725,24 (6) 2.337,00 3.062,24
2001 105.596,36 756,92 @ 2.726,50 3.483,42
2002 92.360,47 514,12 (8) 3.116,00 3.630,12
2003 101.139,27 2.776,00 2.776,00
2004 115.214,81 3.122,75 3.122,75
9 2005 121.594,82 5.917,06 5.917,06
(120) 2006 144.978,26 3.788,33 3.788,33
2007 128.196,89 4.829,42 4.829,42
2008 75.936,96 2.743,73 2.743,73
(12) 2009 77.660,55 2.589,62 2.589,62
(12) 2010 63.870,77 2.636,71 2.636,71
2011 51.487,64 1.833,73 1.833,73
(13) 2012 44.197,90 1.049,30 1.049,30
(14) 2013 47.887,19 1.512,57 1.512,57
(15) 2014 46.867,65 1.525,40 1.525,40
(16) 2015 42.308,87 1.526,28 1.526,28
59.796,21 13.329,10 73.125,31
(1) Devolucién Prima de Emisién a razén de 0,45 euros/titulo
(2) Devolucién Prima de Emisién a razén de 0,44 euros/titulo
(3) Reduccién de Capital con devolucidn de aportaciones 0,60 euros/titulo
(4) Reduccion de Capital con devolucion de aportaciones 0,30 euros/titulo
(5) Reduccién de Capital con devolucién de aportaciones 0,75 eurosl/titulo

(6)
(7)
®)

9)

(10)
(11
(12)
(13)
(14)
(15)
(16)

Reduccién de Capital con devolucién de aportaciones 1,50 eurosi/titulo
Reduccion de Capital con devolucion de aportaciones 1,75 euros/titulo
Reduccion de Capital con devolucion de aportaciones 2,00 euros/titulo
Transformacién en SICAV, por imperativo legal y acuerdo de la Junta General de accionistas celebrada

el 31 de mayo.

Entrega de acciones liberadas de autocartera:
Entrega de acciones liberadas de autocartera:
Entrega de acciones liberadas de autocartera:

Entrega de acciones liberadas de autocartera: 1x5 el 11
Entrega de acciones liberadas de autocartera: 1x20 el 06
Entrega de acciones liberadas de autocartera: 1x20 el 13

Entrega de acciones liberadas de autocartera:

1x10 el 4 de marzo.
1x20 el 21 de marzo y 1x5 el 19 de septiembre.
1x9 el 11 de septiembre y 1x10 el 11 de diciembre.

de noviembre.
de julio.
de diciembre

1x12 el 7 de diciembre

60




Los Administradores de la Sociedad formulan las presentes Cuentas Anuales e Informe de
Gestioén, recogidas en el presente documento que consta de sesenta y una paginas, de la pagina

uno a la sesenta y uno, ambas incluidas:

Presidente: D. José Luis Fernandez-Castafneda Pefia

- \

NSO

g

Secretario: D. Francisco Gil Cuartero

Vocal: DL&abino P. Garcia Ortega

Vocal: D. Matias Rodriguez Inciarte

Madrid, 2 de Febrero de 2016
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