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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Nuevos Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad):
Informe sobre Ias cuentas anuales

Hemos auditade las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2013, la cuenta
de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio ferminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuenias anuales

Los administraderes son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacidn financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
mformacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Neta 2 de la memoria adjunta, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccidén material, debida a
fraude o ervor.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn de
los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, -
el auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de diseftar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, ¥
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacidén de la adecuacién de las politicas contables aplicadas 'y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacidn de las cuentas anvales tomadas en su conjunto,

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obfenido proporciona una base suficiente y adecnada para nuestra
opinidn de auditoria,

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspecios significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacidn financiera de la Sociedad 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 aplicacién y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, ia evolucidn de sus negocios vy sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citade mforme de gestidn concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se lmita a la verificacién de! informe de gestidn con el
aleance mencionade en este mismo parrafo v no incluye la revisidn de informacidn distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.

DELOITTE, S.I.
Inscrita en el R.O.A.C.N° 30602

Rodrigo Diaz
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11 de abrii de 2016
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NUEVOS VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

181

{Zuros)
ACTIVO 31-12-2015 31.12-2014 {7} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31122014 )
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O 8.384,497.74 6.987.112,99
ACCIONISTAS
Inmoviizado intanglble - - Fondos reemboisables atribuidos a 8.384.497,74 6.987.112,89
participes o accionistas
Inmovilizade material - . Capital 6.630.731.82 6.830.731,82
Biengs inmuebles de uso propic - Participes - -
Moblliario y enseres - Prima de emisién 4.197.655,83 3867.428,97
Activas por Impuesto diferide - - Reservas 2.439.551,84 2.377,785,08
ACTIVO CORRIENTE 8.396.575,40 7.008.848,25 {Acciones propias) (4.774.875,81) {5.583.576 48}
Deuderes 38.952,54 802.76%,46 Resultados de gjercicies anteriores {357.689.52) (922.516,49)
Cartera de inversiones financieras 7.527.212,93 5.893.522,15 QOtras aportaciones de socios “ i
Cartera interior 1,000.648,94 849.582,44 Resultado dei ejercicio 24922328 627.25108

Valores representativos de deuda 608.579,34 511.610,58 {Dividendo & cuenta) B -

Instrumentos de patrimonio 388.564,80 338.351,86 | Ajustes por cambios de vaior en - -

inmovliizado material de uso propic
tnstituciones de inversion Colectiva - - Otre patrimonio atribuldo - -
Depbsitos en EECC - - '
Derivados 2.404,80 - PASIVO NO CORRIENTE - -
Qtros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartsra exterior 6.812.648 48 5.034.678,89 Deudas g largo plazo - -
Valores representatives de deuda 1.168.928,02 494 428,50 Pasivas por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 1.356.469,08 1.271.42556
instituciones de Inversion Colectiva 3.887.251,37 3.268.624,83 | PASIVO CORRIENTE 11.072,66 2173628
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Derivados Deudas a corto piazo . .
Otros - - Acreedores 41.072,66 8.272.¢1
intereses de ia cartera de inversidn 43.915,51 8.880,82 Paslvos financieros - -
inversiones merosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 13.483,38%
Pariodificacicnes - . Pertodificaciones . .
Tesoreria 828 404,96 312.567,84
TOTAL ACTIVO 8.385.570,40 7.008.849,25 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD B.398.570,40 7.008.849,28

CUENTAS DE CRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 406,484 00 745.063,35

Compromises por operaciones largas de 172.700,00 538.763,35
derivados

Compromisos por opeéraciones cortas de 233.784 00 208.280,00

derivados

QOTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstame por fa i
Valores aportades come garantia por ta 1iC
Valgres recibides en garantia poria 1iC
Capital nominal no suscrito ni en circwacion

12.971.819,94

13.608,071.02

12.769.288,18

12.769.26818

{SICAVY
Pérdidas fiscales g compensar 202.551,76 820.802.84
Oitros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 13.378.303,84 14.344,124,37

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

) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecfos comparativos.
&

del balance al 31 de diciembre de 2015,
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NUEVOS VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
2015 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comislones retrocedidas a la HC . -

Gastos de Personal “ -

Otros gastos de explotacion {84.620,30} {60.699,67}
Comision de gestion {63.124,02) {44.499,86)
Comisién depositario {12.624,88) (8.899,95)
Ingresc/gasto por compensacién compartimento - -

Dtros (B.871,40) (7.289,86)
Amortizacién del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (84.620,30) (60.698,67)

Ingresos financieros 93.509,25 85.542,87

Gastos financieros {7.335,51) (6.614,48)

Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros 147.743,48 513.280,33
For operaciones de ia carera interior (65.571,60) 12.526,70
Por oneracionegs de ia carera exigrior 183.036,25 498.423,65
For pperaciones con dervados 278,83 229968
Otros - “

Diferencias de cambio 29.570,28 16.320,08

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 100.827,51 79.451,86
Deterioros - -
Resultades por operaciones de la cartera interior 800,25 8.261,46
Resuttados por operaciones de la cartera exterior 19.575,25 43.704,77
Resultados por operaciones con derivados 80.452,01 27.485863
Otros - .

RESULTADG FINANCIERG 334,315,019 687.950,75

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 24%.694,71 627.251,08
Impuesto sobre beneficios (471,43} -

RESULTADO DEL EJERCICID 248.223,28 627.261,08

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

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

integrante de fa cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.



CLASE 8°

NUEVOS VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminadesg ¢l 31 de

diciembre de 2015 y 2014

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos carrespondientes a los ejercicics anuales terminados el 31

de diciembre de 2015y 2014:

Euros
2915 2014 ()
Resuftado de la cuenta de pérdidas y ganancias 249.223,28 | 827.251,08
Total ingresos y gastos imputados directamnente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos v gastos reconocidos 249.223,28 | 827.251,08

(*) Se presenta, anica y exclusivamente, a efeclos comparativos.
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GCLASE 87

Nuevos Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Reseria de la Sociedad

Nuevos Valores, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A. {en adelanie, la Sociedad) se constituyd el 13
de septiembre de 1988 bajo fa denominacion de Nuevos Valores, Sociedad de inversicn Mobitiaria de Capital
Varable, S.A. Con fecha 5 de febrerc de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por Iz actual. La Sociedad
se encuenira sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instifuciones de Inversion Colectiva,
considerando ias Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi come en fo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores madificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de fabrero y por el Real Dacreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero B, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en et articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012, Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el gue se aprusba el texto refundido de ia Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valares en su organizacion y
funcienamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
namero, en Boadifla del Monte, provincia de Madrid.

El objeto sccial de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirles en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de jos resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, ia gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestién, S.A., Scciedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciante
al Grupo Santander.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).
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i

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a

b)

c)

o)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacién a la Scciedad, que es
el establecido en la Circular 3/2C08, de 11 de sepiiembre, de la Comisidén Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de io previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Socledades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa fegal especifica que. le resulta de aplicacion, de forma gque muestran la
imagen fiel del patrimenio y de fa situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus ocperaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

{.as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 20135,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someleran a iz aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y peliticas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de fa Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales. :

En las cuentas anuales de a Sociedad se han utilizado ocasionalimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y compromisos gue
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaiuacion del
valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base ce la mejor
informacién disponible al cierrs dei gjercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias {(ai alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo gue se realizaria, en
su ¢aso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
fas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidailve de 1a accion fluctie tanto 2l alza como & la baja.

Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta unica y
exclusivaments, a efectos comparatives, junto con ia informacion correspondiente al ejercicio 2015,

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas de! balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagragada en las correspendientes notas de la memaoria,
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g) Cambios de criterios contables

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

f} Correccién de erroras

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes inciuldos en las cuentas anuales del ejercicio 2014,

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Scciedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con ei patrimonio, la situacion financiera y los resultados de ia misma. Por este mofivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracién

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

a) Clasificacion de fos instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacion de los actives financieros

L os activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en jos siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, fa entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrigntes ¢ saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su acfividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aporiadas.

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

e Valores representativos de deuda; obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, @ insirumentados en iftulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimenio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor. '
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CLASE 82

s instituciones de inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

e Depbsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

« Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones cempradas y el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que ia Sociedad tiene contratados, asi como los derivades
implicitos incorporados, en su caso, en jos productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

+«  Otres: 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 ¢aso, la periodificacién de los intereses activos
de fa cartera de inversiones financieras.

+ inversiones marosas, dudesas o en litigio; incluye, en su caso, y a ios meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico vy, en tode caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
m4s de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

H "

ganancias

. Pasivos Snanciercs: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidén como “Pasivos financieros a valor razenable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

<O
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- Acreedores: racoge, en su caso, cuentas a pagar y déhitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectes de valoracion como “Deébitos y partidas a
pagar”,

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

Los activos financieros clasificados 2 efectos de valoracion como “Partidas a cobray”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerfa”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (gue salve evidencia
eh contrario sera el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormante, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No abstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Actives financieros a valer razonable con
cambios en pérdidas v ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
conirario serd el precio de la fransaccion), incluyendo los cosies de fransaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. L.os infereses
explicitos devengados desde fa UHtima liquidacion se regisiran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidon” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
vaioran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudigra incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apariado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediate habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
nagociacion,

- Valores no admifidos aun a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los camblos que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizades: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y stempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el case de gue ne esté disponible un
precic de cotizacién, el vaior razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran tas nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el memento actual de ofros
instrumentos financieres que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujes y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de ja deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados; su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregide en el imporie de las plusvaiias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas v calculadas en el momento de la adguisicidn y gue subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito vy adguisiciones temporales de activos: su valor razenable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de 1a inversion a {os tipos de mercade
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, come las condiciones de cancetacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o paricipaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y enlidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidative
disponible. £n el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a sy valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversion libre, HC de IIC de inversién libre e IC extranjeras similares, segin
los articutos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores fiquidativos estimados.

- tnstrumentos financiercs derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es i
que resulta de apiicar ef cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que & mercado no sea
suficientemeante liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
vajoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento v valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valorah
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric serd el precic de ia transaccion}
integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles & 1a operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabiiizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del fipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas pariidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior & un afic se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como "Pasives financieros a valor razenable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de 1a transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion, Posteriorments, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en fa cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.i).

En particutar, en el caso de |a financiacién 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 razenable de los activos a recomprar para hacer frenie a la devolucidn del préstamo ©
restitucion de los actives adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficlos asociados a los activos que se ransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el active financiero transferido se dara de baia del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualgquier nuevo
activo cbienido menos cualquier pasive asumide, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo. '

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

2, Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficics asociados al activo financiero fransferido — case
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario fiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analoges —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterics utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrate y se pierda el derecho a recuperar lcs
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia per ia 1iC”" o
“Valores apcrtados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden def balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sole se dan de baja det balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan ¢ cuando se han fransferide sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
eiecucién el de confirmacién de la operacidon, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
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acciches a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance,

il. Compraventa de valores & plazo -

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la cantratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromiscs por
operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaieza y por el importe nominal camprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacidn de! valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si fos cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gue resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encueniran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas vy ganancias, sin que diche tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta ia fecha de su
liquidacién, excepte en el case de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

fii. Adquisicion femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en &l epigrafe “Vaiores representativos de deuda” de la cartera inferior o exterior del balance,
independieniemente de cuales sean los instrumentos subyacenies a ios que haga referencia.

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y otros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warranis se registran por su vaior
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del batance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En e! epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicicnalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en l0s mismos,

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentes financieros — Resuifados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
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diferencias gue resultan come consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, dei balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en gue el conirato de futuros presente una liquidacion diaria, fas correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando sxisien valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efective, &l valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 10" de las cuentas de orden. En caso de
venta de ios valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por ef valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se regisira en el epigrafe “Tesorerig”
del balance,

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

L.a adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe def nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia posiiiva/negativa, respectivamente, enire la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionisias ~ Reservag” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin casc, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i, Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconogen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por apiicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de ios intereses correspondientes a inversiones moresas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financleros” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en & momento en que nace el derechc a
percibirlos por la Seciedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos gue recibe ia Soctedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC” de la cuenta de pérdidas vy ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para gue la Sociedad

realice su actividad, se registran, segin su naturateza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

i 0s costes directamente afribuibles a la operativa con derivades, 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, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositaric que se
registran en el epigrafe “Ctros gastos de explotacidn ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Vanacion del valor razonable er instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse aparfados 3.bi, 3.biiy
3.0

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se recenocen contablemente de acuerdo con ¢l criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

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

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

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y ia
cancetacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidon, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales, Las diferencias
temperarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimienio de un activo por impueste diferido en ningtin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesio cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las perdidas fiscales
gque pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenia “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de Ia Sociedad.

Cuandc existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperades en el momenic de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas fributarias, se producitan los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda exiranjera

La moneda funcicnal de la Sociedad es el euro. Consecueniemente, todos los saldos y iransacciones
denominados en monedas diferenies ai euro se consideran denominados en “moneda extranjera”,

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

Las diferencias de cambio gue se producen ai convertir los saldos denominados en meneda extranjera a la
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto
de partidas moenetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambic se ilevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.ifi}.

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elic, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en as que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un

1"



CLASE 82

procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operacicnes vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segun o
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional dei Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacién & intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes o vinculadas ai grupo de la
socledad gestora de la Socledad, el importe de los deposites y adquisiciones femporales de activos
mantenidos con el depositaric y e importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente ai ejercicio 2015 que su Censejo de Administracién
propondrd a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es ia siguiente:

Euros

Base de distribucion- :
Beneficio (Pérdida) neto del gjercicic|249.223,28

Distribucion-
Resultados de gjercicios anteriores  [224.300,95
Reserva legal 24.922,33

249.223,28

5. . Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2015 el desgiose por plazos de vencimientc de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido entre ! v 2 afios 407.744,65
Comprendido entre 3 y 4 afios 99.637,26
Comprendido entre 4 y 5 afios 297.505,76
Superior a 5 afios 972.619,69
1.777.807,36

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia ias siguienies posicicnes en fas cuenias de
COMpPromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compras al contado 172.700,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros v operaciones a plazo de venta 233.784.060

Total 406.484,00

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente ~ Cartera de inversiones financieras — Cartera interior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

£n el epigrafe "Deudores” de! balance al 31 de diciembre de 20%5 se recogen 23 miles de euros (69 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

£n ei epigrafe “Deudores” del baiance se incluyeron al 31 de diciembre de 2014 por importe de 892 miles de
suros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contade que se cancelaron en la fecha de liquidacion

l.os valores y actives gue integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, io estan
en Santander Securities Services, S.A. 0 en ramite de depésiio en dicha entidad {véanse Netas 1 y B). Los
valores mobitiarios y demas activos financieros de la Scciedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben astar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el eiercicio de esta funcion.

Gestidn del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros gue lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarics para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, &l riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, estabiece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones ¢ participaciones emitidas por una dnica lIC, de las mencionadas en & articulo
48.1.c) y ), no podra superar | 20% del patrimonio, salve en las IC cuya politica de inversion se base
&n |a inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Scciedad.
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Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
i 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en 103 que supere el 5% no exceda del 40% de! patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valcres emitidos o avatades por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro ¢ 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 Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se espacificaran los emiscres en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampiiado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectades de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. £l total
de las inversiones en este ipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimenic de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un misma grupe econdmico se consideran un unico
2misor,

Limite general a fa inversion en derivados:

La exposicien fotal ai riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier
obligacidn aciuat o potencial que sea consecuencia de la utllizacidon de instrumentos financieros
derivados, entre fos que se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de iC de inversion libre, insfituciones extranjeras simitares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualguier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por 1la CNMV.

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se fimita al 5% del pafrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de cradito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyc importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depositos gue
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

L.as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, actives & instrumentos financieros y
deposites que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar ei 20% del patrimonic de la
Sociedad.

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 fos limites de diversificacion
sefialados en ios articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
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excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en e! 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 econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizades:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrédn presentar ninguna limitacidn a su libre
transmision.

Queda prohibida fa inversién de la Sociedad en valores no cotizades emitidos por entidades
pertenacientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
dei 2% de su patrimonic en valores emitidos © avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
{ener mas dei 4% de su patrimonio invertide en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupe.

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 16% de! patrimonio, en:

» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacidn en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liguidez af menos con la misma frecuencia con la que
la 1iC inversora atienda los reembelsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
0 de acuerdo con lo previsio en ei articulo 82.

+ Acciones y participacicnes de I1IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de |as previstas en el articulo 48.1.¢) y d).

» Acciones y participaciones de 11C de inversién libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares,

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

+ Agciones y paricipaciones, cuando sean transmisibles, de las eniidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades exiranjeras
similares.

Coeficiente de liquidez;

La Sociedad debera mantener un ceeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre &l promedio mensual de saldos diarics de la Sociedad.

Cbligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunio dei 10% de su patrimonic para resolver
dificuliades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, O por
adquisicion de activos con pago aplazado, con ias condiciones gue establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrédn en cuents, a estos efectos, los débites contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de {a operacién gue establezea el mercado donde se
hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone ia Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesge de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirla la Scciedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los fmites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La potitica de control de riesgo de crédito que lieva a cabo a Soctedad consiste, principalmente, en la definicion
y monilorizacion periodica de limites internos en funcién de la vecacion inversora de la |iC determinando, entre
atros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de |a cartera, la exposicion méxima por emisor y su
rating y fa exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones pedrian guedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accionisias.

En concreto, la poiitica de control del riesgo de liguidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
en la definicion y monitorizacién periodica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la 1iC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaie minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poce liquidos.

Riesgo de mercado

i riesgo de mercado representa la pérdida en las posicicnes de las Instiuciones de inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precic de accienes o indices bursatites: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por |a volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicicnalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacicnalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico 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, principalmente, en la

definicion y monitorizacién periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de lz IIC

determinando, entre otros aspectos, ias bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a la renta

variabie y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracion).
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Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este epigrafe de! balance es la siguiente:

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por ia Sociedad -han devengado en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EURIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y del
LiBOR menos un punio porcentual para fas cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensuaimente.

Eures
Cuentas en el depositario;
Santander Securities Services, S.A, (cuentas en euros) 511.974,04
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 300.248,51
812.222,55
Otras coentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (¥) 17.182 41
829.404,96

(Y Saldos con ofras entidades pertenecientes al Grupo Santander

(véase Nota 1).

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En ef eplgrafe “Capital” del baiance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
ta parte del capital estatutariv maximo (que reglamentariamente no pueds ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

- A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composician det saldo de “Capital®, el valor

liquidative de la accién y el saldo de “Patrimenio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2015 31-12-2014

Numt?ro total de acciones emitidas totalmente 6.835.806 6.835.806
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 0,97 0,97
Capital estatutario miximo 19.400.000,00 19.400.000,00
Capital nominal no susecrito ni en cireulacion (12.769.268,18) (12.769.268,18)
Capital 6.630.731,82 6.630.731,82

Capital inicial 2.425.000,00F  2.425.000,00

Capital estatutaric emitide 420573182 4,205.731,82
Nominal acciones propias en cartera (2.947.654,43) (3.453.966,30)
Capital en circulacién 3.683.077,39 3.176.765,52
Numero de acciones en circulacidn 3.796.987 3.273.016
Valor liquidativo de la accién 2,21 2,13
Pat:::momo af:rlbmdo a.acch.mstas dela 8.384.497,74 6.987.112,99
Sociedad al cierre del ejercicio
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicidn derivativa de acciones propias establecidas en ef Real Decreto
Legislative 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 de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desemboiso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, existia un accionista (persena fisica} con participacion significativa superior al 20%
de! capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 36,85% de dicho capital. Adicienalmente, & dicha
fecha, el siguiente accicnista {perscna juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacién:

N°®de Acciones % de Participacién
Pedrefiera, S.L, 2.381.065 62,71%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 262 y 238, respectivamente,
Conforme a la normativa apiicable, el nimera minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo fa
reconstitucion permanente del numero minime de accicnistas.

Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre fa
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacidén y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en e epigrafe "Prima de emision” dei balance.

Ei Texto Refundido de la L.ey de Sociedades de Capital permite expresamente ia utiiizacion de este saidc para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

A 31 de diciembre de 2015 y 2014 la composicion del saldo de reservas es la siguients:

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 481.535,02 41 8;809,91
Reserva voiuntaria 1.958.016,82 1.958.985,18
Reservas 2.439.551,84 2.377.795,09
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Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdomico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta gue ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumeniado, Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saido del epigrafe "Resultades de ejercicios anferiores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores {negativos 0 positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explofacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Scciedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractuaimente en cada momento, durante los
gjercicios 2015 y 2014, ia Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
. de fa Sociedad gue se satisface mensualmenta.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los gjercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonic diario de la Scciedad que se safisface trimestraimente.

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

E! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Institucienes de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depostitarias de las Instituciones de inversion Colectiva,
Las principales funciones son:

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

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

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

4. Garantizar gue todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
fa Sociedad.

8. En el caso de gue el objeto de la inversion sean otras {IC, la custodia se realizard sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustedio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar gue las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.
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7. Comprobar el cumpiimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezea la normativa y el folleto de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por ia sociedad gestora para el calculo del
valor liquidative de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacidn que ia sociedad gestora, o
en su £asqQ, los administradores de la Scciedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente,

10. Custodia de todos los valores mobifiarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en fodo casc la
respensabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse gue la liquidacién de ias operaciones se reafiza de manera puntual, en e plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados © en los términos de liquidacidn aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi come cumplimentar las Ordenes de reinversion recibidas.

i.os honorarios refativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saklo del epigrafe "Otros
gastos de explotacidén — Ofros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia ningtn imperte significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de page. Asimismo, los pagoes significativos realizados en los elercicios 2015 y 2014 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los imites legales de aplazamisnto.

Situacién fiscal

L.a Sociedad tiene abierios a inspeccion por parie de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciongs efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Administracidén Pablica en concepio 'de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 11 y 30 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gastc en concepte de impuesto sobre beneficies neto, en su caso, deif efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingrescs por impuesto sobre beneficics en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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Al 31 de diciembre de 2015, el saldo de! epigrafe "Ctras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacidn de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2015.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a ias normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspeccicnes que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasives fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posibie cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de ia Sociedad, f2 posibilidad de gue en fufuras inspecciones se materialicen dichcs pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipes o
garantias de ninguna clase, ni habia adguirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de

Informacién en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores

Al cierre del gjercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directe o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus

10. Informacién relativa al Consejo de Administracién
Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracidn
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11, Acontecimientos postericres al cierre

Con postericridad a! cierre del ejercicio no se ha producido ninglin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de 1a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

NUEVOS VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |XS1617790178 | RFIJAIBPE FINANCIACION|2,50[2017-02-01 101.610,09
BUR | XS1i95284705 | RFIJAISANTANDER INTERN|0.48/2020-03-04 297.505,76
EUR | XS0989061345 | RFIJAJCAIXABANK, S.A.[5.00/2023-11-14 209.463,49
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 608.579,34
EUR |ES0105065009 | ACCIONES|TALGO, S.A. 40.178,23
EUR | ES0105066007 ACCIONES|CELLNEX TELECOM, S.A.U, 34.480,00
EUR | ESO113211835 ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 71.366,01
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES[IBERDROLA, S.A. 68.611,25
EUR | ESO173516113 ACCIONES|REPSOL, S.A. 34,944 .36
EUR | ES0673516979 DERECHOS[REPSOL, S.A. 1.584,93
EUR | ESCI78430E18 ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 138.500,02
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio .389.664,80
EUR | X80972570351 RFIJA|TELEFONICA EUROP|6.50/2049-09-29 421.726,40
EUR | ITO004762578 RFIJAIUNICREDIT SPA/1.8812017-10-31 306.134,56
EUR | DEOOODB7XHMO | RFIJA|DEUTSCHE BANK AG|0.50{2019-04-15 99.637,26
BUR |XS1139494493  |RFIJA|GAS NATURAL FENOQ[4.12[2049-11-30 286.985,37
EUR |XS80206050147 | TITULIZACION|LUSITANQI{0.21{2047-10-16 54.444,43
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 1.168.928,02
CHF | CHO038863350 | ACCIONES|NESTLE SA 71.897.88
CHF | CHO0012032048 | ACCIONES/ROCHE HOLDING AG 69.815,19
EUR | FRO00012027] ACCIONES|TOTAL SA 100,480,28
EUR | FRO0O0CI20578 | ACCIONESISANOFI SA 78.600,00
EUR | DEOOOBAY00!7 | ACCIONES|BAYER AG 81.060,00
EUR | DE0007164600 | ACCIONES|SAP SE 47.697,00
EUR | PE0007236101 ACCIONESISIEMENS AG 49,434,00
GRP |GB0031348658 | ACCIONES/BARCLAYS BANK PLC 45.197,27
GBp | GB0002374006 | ACCIONES|DIAGEO PLC 64.474,31
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Divisa ISIN Deseripeién Euros

UsD | US0846707026 | ACCIONESBERKSHIRE HATHAWAY INC 747.813,16
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 1.356.469,09
EUR | DEO008490962 | PARTICIPACIONESDWS DEUTSCHLAND 94.587,35
EUR | LU0399946893 | pARTICIPACIONESIDWS CONCEPT KALDEMORGEN | 343.580,84
EUR |FRO010149302 | PARTICIPACIONESICARMIGNAC EMERGENTS FUND | 77.284,76
EUR |LUO0011889846 | PARTICIPACIONESIHENDERSON HORIZON EUROLA | 284.312,70
EUR | IE00B42Z5)44 PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI JAPAN MONTH 260.478,00
EUR LU0100598282 | pPARTICIPACIONESIINVESCO PAN EUROPEAN EQU 237.307,60
EUR | LU0125951151 | PARTICIPACIONESMFS MERIDIAN FUNDS - EUROP | 371.382,00
EUR [ LUO251130802 | pARTICIPACIONESFIDELITY FUNDS EUROPEAN 645.531,57
EUR |LU0256839274 | pARTICIPACIONES|ALLIANZ RCM EUROPE EQ GR 202.335,75
EUR |LU0498181733 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL - EMERG] 150.838,32
yUsp | LU0011963245 | PARTICIPACIONESIABERDEEN GLOBAL - ASIA 64.559,94
EUR | LU0995386439 | PARTICIPACIONES[EDM INTERNATIONAL - SPAN 229.849.62
USD | LU0226933718 | PARTICIPACIONESROBECO CAPITAL GROWTH 63.099,38
UsD | LU0554840073 | PARTICIPACIONES|ROBECO CAPITAL GROWTHFU | 149.787.91
Usp | LU0231203729 | PARTICIPACIONES[FRANKLIN INDIA FUND A AC 73.724,12
USD | US78462F1030 | PARTICIPACIONES|SPDR TRUST 736.591,51
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversidn colectiva 3.987.251,37
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Nuevos Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

El afio 2015, desde Ia dntica macroecondmica, tuvo cierto sabor agridulce. £ goteo a ia baja en las previsiones
de crecimiento mundial durante fos Gitimos doce meses siguié alimentando el debate sobre si nos encontramos
¢ no en una fase de estancamiento secular. El debate va a seguir abierto, a buen seguro, durante los préximos
afios, teniendo en cuenta las dindmicas adversas en las variables demografia, inversidon en capital y
productividad. Durante el ejercicio, las mejores noticlas procedieren de las economias desarroliadas, donde, tras
varios afios de purga de los excesos que propiciarcn a partir de 2008 ia acufiada como "Gran Recesién”, la
mejora de la demanda doméstica sirvid para apuntalar tasas de crecimienic no excesivamente aigjadas de los
niveles iendenciales, encuadradas, eso si, en coordenadas de inflacién muy moderadas. EEUU volvid a ejercer
de principal motor de la economia, muy apoyado en la sustancial mejora de los fundamentales del consumidor.
El “pero” fue el pobre comportamiento de la inversion empresarial, condicionado por el desplome del precio del
petréleo. En la zona Euro, las cifras de crecimiento arrojaren mayor dinamismo vy regularidad en el conjunto del
afo, con mejora de la practica totalidad de los paises miembros de la regién, destacande Espafia entre todos
ellos. Que la varable crédito, de la que tanto depende una economia tan bancarizada como la europea, empiece
a reactivarse no es una cuestion baladl. Por ¢ltimo, dentro de las principales economias CCDE, Japon, al
contrario de la zona Eurp, se caracterizd por una acentuada irregularidad en fa dindmica frimestrai de
crecimiento, mientras su Ejecutivo siguid inmerso en una intensa labor de reforma y estimule con el objetivo de
enterrar definitivamente el fantasma de 14 deflacién, alge que parece empezar a lograr poco a poco,

La peor cara la mostraron las economias emergentes, scbre todo aquellas mas apalancadas a las exportaciones
de materias primas, En este terreno, destacaron negativamente Brasil y Rusia, con sendas recesiones de
profundidad, aderezadas, en el caso brasilefio, por un escenaric politicc muy compigje, y en &l ruso, por el lastre
vigente de las sanciones impuestas por ta comunidad internacional en verano de 2014, China, por su partg,
volvid a asumir un protagonisme acusadg, con la moneda decanténdose por un proceso de aterrizaje suave ©
forzoso de la actividad. La dinamica de crecimiento se encuadraria en el primero de ellos. Por Gltimo, la India,
como excepcion, se “salvd de la guema’, en un proceso combinado de reducciéon de sus desequilibrios
fundamentales —inflacién y balanza fisca!l v corriente- y aceleracion del proceso de reformas estructurales,

£n otras vertientes, la politica monetaria cerrd el afio oficializando la divergencia que se hara extensible en los
gjarcicios venideros: por un lado, una Reserva Federal de EELU iniciande el procese de subidas de tipos de
interds, con tinies de gradualidad en e! mismo; por otro lade, un BCE y un Banco de Japon con sesgo
acomodaticio atn en su estrategia, acelerado de manera decisiva en el caso de la autoridad monetaria europea
a comienzos de 2015, al subirse al carrc de los programas de expansion cuantitativa, aigo practicamente
impensable afos atrds. Desgraciadamente, ia geopolitica volvid a hacer acto de presencia como elementa
distorsionador del cuadro macro. Las negociaciones entre Grecia y sus acreedores institucionales y una nueva
cadena de atentados terroristas, elemenios mas destacados. Refugiados, terrorismo vy alianzas inestables, son
factores de volatilidad gue habrian llegado para quedarse durante un buen tiempo.
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En términos de activos, a la hora de resumir en grandes rasgos lo que ha sido el ejercicio 2015, nos
sncontramas con un afio de luces y sombras, con fuertes altibajes y con un perfil claramente de mas a menos.
Tras un arranque de ejercicio prometedor, el balance final ha sido claramente decepcionante, puesto que la
mayoria de activos han cerrado en terrenc negativo y resulta complicado encontrar fuentes de rentabilidad. Una
de las caracteristicas mas destacables de este afio ha sido el retornc de la volatilidad. Y lo ha hecho con
determinacion, afectande a todas las categorias de activos y con visos de permanencia.

En !o que respacta a la renta fija, sdio hemos encontrado cierto refugio en el afio en la deuda soberana
desarrollada, fiel a su naturaleza de active conservador y de menor volatilidad. Con tado, los retornos han sido
modestos {1,8% en Europa, 0,8% en EEUU). En el resto de categorias, el saldo anual es de descensos
generalizados, siendo més acusados en aquelios activos que incorporan un perfil de riesgo mas notable, como
la deuda emergente o las categorias mas especulativas de high yleld.

Como en ejercicios precedentes, el protagonismo en renia fija desarrollada ha seguido gravitando en torno a los
bancos centrales. Asi, 2015 serd recordado en Europa como el ejercicio en el que el BCE penia en marcha su
ansiado programa de estimulo cuantitativo, El impacto en términos de activos ha sido doble: un empinamiento
de las curvas (fas rentabilidades de las referencias a corto y medio plazo experimentaban una notable presion a
la baja, entrando muchas en terreno negativo, mientras que Jos bonos & 10 aflos mantenian niveles con pocas
fluctuaciones) y modestos estrechamientos en las primas de riesgo periféricas, uno de los pocos indicadores de
estrés que no hemos visto tensionarse (a excepcion de! caso espafiol, donde la incertidumbre politica ha pasado
factura). En EEUU, por el contrario, 2015 ha sido el afio en que finaimente la Reserva Federal ha iniciado el
proceso de normalizacion de tipos, lo gue ha determinado un perfil de la curva radicalmente distinto: tibio
flattening, por subida de cortos, habitual en las fases iniciales de un procese de subida de tipes en ei que las
variables de inflacién y crecimiento aparecen hasta el momento controladas.

En relacién a la renta fiia corporativa, el afio ha sido decepcionante y termina con ampliaciones de spreads y
retornos negativos, tras el espectacular performance acumulado en los Gltimos afios. La (nica nota positiva la
encontramas en la versién europea de high yield, que ha logrado esquivar pérdidas in extremis {(+0,3%). En el
resto, destacan los modestos recortes en la categoria de investment grade (infericres al 1% tanto en Europa
como EEUU) y el notable castigo que ha experimentado el high yield americano (-3,5% debido at fuerte peso del
sector energético). Cerramos asi un ejercicio marcado por los crecientes temores sobre fa liquidez y |a vuelta de
la volatilidad a los activos de renta fija corporativa. En crédito, ef retomo mensual ha sido negativo en 7 de ios 12
meses, mientras que en high yield hemos visto fluctuaciones superiores al 2,5% en cuatro meses.

El activo bursatit ha vivido un ejercicio claramente de mds a menos. Tras un esperanzador comienzo {el primer
trimestre fue el mejor de los Gltimos 18 afios en las plazas europeas), el fuere episodie de volatilidad que se
desatd en verane desencadend profundas correcciones que provocaron que finaimente los nameros rojos hayan
predominade en el saldo anual. De hecho, ia volatilidad parece gue ha vuelto para quedarse. En 2015 la media
de volatilidad en Europa (VStoxx) ha sido un 30% superior a ia media registrada en ios dos aflos precedentes y
un 20% superior en ef caso de la bolsa americana. Como indicador global, el MSCI World expresado en dolares
cede un -4,3% en 2015 (+6,6% en Euros). Parlicularmente significativa ha sido la profunda brecha entre el
comportamiente de las bolsas desarroliadas (-2,7%) y las emergentes {-17,0%).

Entre las desarrolladas, solo encontramos retornos positivos en el ejercicio en Japén (+9,0%) y Europa (MSCH
+5 B%), precisamente las regiones que se encuentran en fases mdas iniclales def cicle expansivo macro, con
mejores resultados empresarizles y mas firmemente soportadas por sus bancos centrales. Estados Unidos pone
fin con timidos descensos (-0,7% en el S&P 500} a la espectacular racha iniciada en 2009 de 6 afios
consecliivos de subidas. En Europa, se ha comportado mejor la Eurczona (ltalia +13% o Alemania +10%),
mientras que Reino Unido (-5%) vy Suiza (-2%) quedaban rezagadas. Capitulo aparie merece la decepcionante
svolucian de 1a bolsa espafiola: con un -8,1% de descenso, el IBEX cierra tristemente el afic como la peer de las
grandes plazas eurcpeas, lastrade por las incertidumbres electorafes y por su elevada exposicion a
Latinoarnérica.
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Mucho pecr es el panorama gue encontramos en las bolsas emergentes. El afio 2015 hia sido uno de los peores
ejercicios, tanto en términos absolutos (-17%) como en relativo frente a paises desarrollados. Ninguna regidn
consigue acabar en terrenc positivo en el afio, siendo especialmente significativo el castigo en Latinoamerica
(MSCH Latam -32%) y con muchas divisas emergentes ademas con notables depreciaciones. Mas alld de
anécdotas exéticas (Argentina o Republica Checa), solo encontramos retornos pesitivos entre los principales
mercados en Rusia (+26% en rublos, pero séio +6% en euros) y Corea.

En el mercado de divisas, el ddlar estadounidense ha continuado su senda alcista, mientras que buena parte de
las monedas emergentes han sufrido corracciones de profundo calado, especialmente aquelias mas ligadas &
China y/o materias primas. Asi, el real brasilefio, el rand sudafricano y el ddlar australiano lideraron las caidas.
Hemos asistido a inesperadas actuaciones unilaterales de algunas autoridades monetarias; en ocasiones, con
un impacto meramente local (como en el caso del franco suizo, al efiminar en enero la tasa minima de cambio
frente al eurc) y en otras con fuerte impacto a nivel global (como las devaluacicnes dei yuan en agosto, que han
desatado una tormenta de sucesivas depreciaciones en divisas emergentes). En lo que respecta al Euro, ha sido
un afio de contrastes. Por un lado, s6 ha ido depreciando en torno al 10% frente a las divisas desarrolladas (-
10,2% vs USD, -9,8% vs JPY, -9,6% vs CHF o -5,1% vs GBP), mientras que en general se aprecia confra las
mecnedas emergentes.

Mencion especial reguiere también el mercado de materias primas, que ha continuads la senda correctiva y ha
cerrado un nuevo annus horribilis, Todas las categorias (metales, energia, agricultura) experimentan descensos.
Ni siquiera actives tradicionalmente considerados refugio, como et oro, han logrado eludir las ventas (caida del
10%). Comeo eiemplo paradigmatico, destaca el caso del petrdleo. Tras un descenso del 50% en 2014, ha
cerrado 2015 con una caida adicional superior al 30%, lo que ha contribuido a alimentar las tesis de los que
cuestionan la solidez del crecimiento glabal, En el caso del crudo, consideramos que esta fuerie correccién de
precios obedece en mayor medida a un cambio estructural en la oferta mas que a una menor demanda mundial
por mencr crecimiento.

El arranque def ejercicio 2018 esta siendo especialmente turbulento. Los mercados han cotizado el miedo a dos
de los peores riesgos macroeconomicos. Por un lado, los temores de una brusca desaceleracion macro con
epicentro en las regiones emergentes (riesgo de hard landing en China). Por otro, los temores de una deflacion
generalizada, en plena espiral bajista de precios de materias primas y con una guerra de divisas. Consideramos
que estos femores son excesivos teniendo en cuenta la solidez de los fundamentales de las principales
economias desarrolladas (EEUU y Eurozona) v el aterrizaje controlado de China. Seguimos considerando que la
mejor forma de remunerar el riesgo asumido sera a través de la renta variable, que deberia convertirse en el
activo director de las carteras. Si bien el esperado incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacion
muy dinamica y flexible al mercado, seleccionando bien los momentos de entrada y salida, y una adecuada
dgiversificacion de careras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de fa Memoria) esta
destinado a la consecucidn de su objeio social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Umites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2C03, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidon Nacionai det Mercado de Valores),

Acontecimientos importantes ccurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinto de io comentado en la Memoria.
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investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acclones a lo largo del pasado
gjercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusiva como institucion de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1983, sobre normas de funciocnamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 4.774.675,51 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Nuevos Valores, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., D. Rafael Garay Morenes, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Adrinistracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, gue se compone de 31 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion CM2638181 a 0M2638211, ambas
inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto y memoria) € informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2015, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Boadilla del Monte, & de marzo de 2016

s

}al Garay Morenes
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El Presidente del Consejo de Administracién
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Informe sobre la politica de remuneracion correspondiente al ejercicio 2015

Santander Private Banking Gestion, S.A., S.G.I.LC,, (*Sociedad Gestora™) dispone de una
politica de remuneracién acorde con la normativa vigente.

En virtud del articulo 46 bis. 1, de la Ley 35/2003 se publica la siguiente informacion:

* La remuneracién fija total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a su personal
durante el afio 2015 ha sido de 3.952.511,49 euros,

s La remuneracién variable total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a sus
empleados ha sido de 1.214.442,00 euros.

e Numero de beneficiarios: 66
De estos importes, 774.506,31 euros corresponden a altos cargos de la Sociedad Gestora.
De acuerdo con las caracteristicas de los vehiculos gestionados por la Sociedad Gestora, en
la actualidad no se ha identificado ningin empleado que tenga incidencia material en el

perfil de riesgo de la IIC.

Abril 2016

(Este informe sobre politica remunerativa no forma parte de las Cuentas Anuales)



