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INFORME DE AUDITORJA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Lierde, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {¢cn adelante, la Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemes auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha. ’

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos levado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de 1a auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige gue cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y gjecutemos la auditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anualies estdn libres de incorrecciones materiales.

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

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

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, ta imagen fiel del patrimonio y
de la situacion 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 informacién financiera que resulta de aplicacién y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene fas explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del gjercicio 2015. Nuesiro trabajo como auditores se limita a la verificacior del informe de gestion con el alcance mencicnado
en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la

Sociedad.
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LIERDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 (*} PATRIMONIO Y PASIVO 21-12-20156 31-12-2014 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 172.073.055,49 99.212.401,56
ACCIONISTAS
Inmoevilizade intangible - - Fondos reembolsables atribuides a 172.073.055,49 99.212.401,56
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 26.445.474,00 18.522.812,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 89.374.376,81 47.201.129,67
Activos por impuesto diferido - - Reservas 36.727.744,10 36.727.744,10
ACTIVQO CORRIENTE 172.500.1186,95 99.374.345,63 (Acciones propias) - (2.364.788,78)
Deudores 477.699,32 414.796,77 Resultados de ejercicios anteriores (874.495.43) -
Cartera de inversiones financieras 156.972.392,32 91.785.371,93 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 37,575.911,12 12.024.713,51 Resultado del gjercicic 20.400.256,01 (874.495,43)
Valores representalivos de deuda - - {Dividendo a cuenta) - -
fnstrumentos de patrimonio 37.575.911,12 12.023.955,31 | Ajustes por cambios de valor en - -
inmovilizado material de uso propio
Instituciones de tnversion Colectiva - 758,20 | Otro patrimonio atribuido - -
Deptsites en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE “ -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 119.396.481,20 79.760.658,42 Deudas a largo plazo - -
Valcres representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido . -
Instrumenios de patrimonio 119.396.481,20 79.760.069,92
Instituciones de inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE £27.061,46 161.944,07
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto pfazo - .
Derivados - 588,80 Deudas a corto plazo - B
Otros - - Acreedores 427.061,46 161.875,28
Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 68,79
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 15.050.025,31 7.174.176,93
TOTAL ACTIVO 172.500.116,95 99.374.345,63 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 172.500.116,95 99.374.345,63
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 6.250.000,60
Compremisas por operaciones largas de - 6.250.000,00
derivados
Compromisos por operaciones corlas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.469.321.43 14.517.188,00
Valores cedidos en préstamo por la IC - -
Valores aportados como garantia por la IIC - .
Valores recibidos en garantia per la lIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 6.594.826,00 14.517.188,00
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 874.485,43 -
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7.469.321,43 20.767.188,00

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015.
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LIERDE, 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 {9

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC - -

Gastos de Personal - -

QOtros gastos de explotacion (2.212.760,34) {1.366.113,57)
Comision de gestidn (2.010.230,51) {1.225.954,52)
Comision depositario (179.484,60) (102.724,22)
Ingresofgasto per compensacion compartimento - -

Otros (23.045,23) (37.434,83)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {2.212.760,34) {1.366.113,57)

Ingresos financierocs 2.001.281,09 1.595.681,60

Gastos financieros {34.874,539) {277.505,09)

Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros 7.196.925,24 {2.123.356,85)
Por operacicnes de la cartera interior (878.793,34) {1.032.587,65)
Por operaciones de la cartera exterior 8.075.718,58 {1.090.769,20}
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (42.175,10) 23.812,95
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 13.689.089,62 1.272.985,53

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera inferior 2.405,600,59 (652.734,48)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 12.158.738,23 2.029.929,57

Resultados por operaciones con derivados (875.249,20) {104.209,58)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 22.810.246,26 491.618,14

RESULTADRO ANTES DE IMPUESTOS 20.597.485,92 (874.495,43)
Impuesto sobre beneficios (197.229,91) -

RESUL.TADQ DEL EJERCICIO 20.400.256,01 {874.495,43)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memgcria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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LIERDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014

A)  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014:

Euros
2015 2014 )
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 20-400-253-(1’ (374-495,4f;

Total ingresos y gastos imputados directamente enr el patrimonio atribuido a participes y
accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -

Total de ingresos y gastos reconocidos 20'400‘256"1) (874'495’4:’;

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8
R v

Lierde, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Reseiia de [a Sociedad

Lierde, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 11 de marzo
de de 1988 bajo la dencminacié social de Lierde, Sociedad de Inversion Mobiliaria, S.A. Con fecha 8 de abril de
2002 la Sociedad cambié su denominacion por la de Lierde, Sociedad de Inversiéon Mobiliaria de Capital Variable,
S.A., y finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual.La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y
en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 2.467, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. l.as acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno esparfiol, sujeto al articulo 43.4 del Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

E! domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Serrano 71, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos def piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezea en funcién de los resuftados colectivos. El cadigo CNAE correspondiente a las actividades
que constituyen el objeto social exclusivo de la Sociedad es el 6430.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Urguijo Gestion,
S.A., Sociedad Gestera de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad perteneciente al
Grupo Bance Sabadell.

La Sociedad mantenia un acuerdo de cogestion con Mercados y Gestidn de Valores, Agencia de Valores, S.A.,
que ha sido revocado conforme a la modificacién del articulo 7 Real Decreto 1.082/2012, habiendo ordenado la
junta general de accionistas la delegacidon de la gestion de una parte de [a cartera en la entidad Mercados y
Gestion de Valores, Agencia de Valores, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Sabadell, S.A. (Grupe Banco Sabadell), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).



OM3765624

Frramms,

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativoe de informacién financiera gue resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva,
de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de [a situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de [os resultados de sus
operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

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

¢) Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2014 se presenta {nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2015.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con
el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Per este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.
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Normas de registro y valoracién

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

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

1. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tescreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que |la Sociedad mantenga en una institucion financiera para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

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

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

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuoias participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

¢ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las pariicipaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

s Depésitos en entidades de crédito (EECC): depositos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

« Ofros: 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 ofras
operaciches no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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+ [nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso, COmo
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y ios importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiente de pago. Los intereses
expficitos devengados desde la dltima liguidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de [a cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentaos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cietre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado
si ho existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizaciéon en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando coma referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de
opciones, en su caso} gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {(en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puibiica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula toemando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de Ia valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo af precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, y considerando el riesgo de crédito de la entidad.

- Accicnes o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multitateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en lIC de inversidn libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segln los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se podran utilizar, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multifaterales de negociacian, se valoran mediante la aplicacion de métodos o medelos de valoracién
adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Vaiores.

il. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenia de perdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ifi).

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos.
Simultaneamente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.
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d) Contabilizacién de operaciones

. Compraverfa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operaciton, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrate en los epigrafes “Compromisos por operaciones
largas de derivados” ¢ "“Compromisos por. operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicic, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior ¢ exterior y del activo
o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisicicnes temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“‘Compromisos por operaciones largas de derivados”™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonabie
en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucion de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en |0s mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependierido de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion enfregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a (a reduccidn del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes 0 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
ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de fransaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de lfos intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por fa Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimifados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segdn su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién® de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Vanacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o perdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion def valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda, de fa cuenta de
perdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h} Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.
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El impueste corriente se corresponde con la cantidad que satisface ka Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimienta y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniaies. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activa por impuesto diferido en ningiin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. l.as pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar® de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran fos correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiende como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién

(véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Socledad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v los articulos
138 y 139 dei Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en
materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de ias distintas funciones dentro
de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones
y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir
un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un procedimiento interno formal para
cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en
condiciones iguales o mejores gue los de mercado.
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. Distribucidon de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Furos

Base de distribucion-
Beneficio neto del gjercicio 20.400.256,01
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores 874.495,43
Reserva legal 2.040.025,60
Reserva voluntaria 17.485.734,98

20.400.256,01

Cartera de inversiones financieras

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

En el epigrafe "Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2015 por importe de 161 miles de eurgs
(39 miles de euros al 31 de diciembre de 2014}, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que
se han cancelado en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 9 miles de euros
(29 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que
se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Sabadell, 5.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8).

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar ia exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de accienes o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por fa sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:
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Limites a la inversidon en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% det patrimonio de la Scciedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidon Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacién 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 especificaran los emisores en cuyos valores
se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en
el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de
la Saciedad. Quedara ampliado al 25% cuandoe se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédite que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que gueden
afectados de forma privilegiada al reembolso de! principal y al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de las inversicnes en este tipo de cbligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré superar
el pairimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacidn actual
o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que
se incluiran las ventas al descubierto.

L as primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones esfructuradas, en ningan caso podran superar el 10% del patimonio de la Sociedad.

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

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

Las posiciones frente a un Onico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y

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

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

» [imites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no pedran presentar ninguna limitacion a su libre transmision.

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

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

» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado ¢ sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la 1IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

* Acciones y participaciones, cuando sean fransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, ast como las entidades exfranjeras similares.

+ Coeficiente de liquidez:

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

o  Obligaciones frente a terceros:

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

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, scn objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.
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Riesgo de crédito

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

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 inversion en ctras Instituciones de Inversién Colectiva con liguidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: [a inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de ios mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuecntas en el depositario:
Banco de Sabadell, S.A. (cuentas en euros) 15.050.025,31
15.050.025,31

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han estado remuneradas en el gjercicio 2015 a tipos de interés
de mercado. ‘

14



OK3765637

CLASE 82
EELRERE

Patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {(que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capitai
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2014, la composicién del saldo de “Capital’, el valor
liguidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Nmm?ro total de acciones emitidas totalmente 1.888.94] 1.323.058
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 14,00 14,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

33.040.000,00
(6.594.826,00)

33.040.000,00
(14.517.188,00)

Capital
Capital inicial
Capital estatutario emitido

Nominal acciones propias en cartera

26.445.174,00
3.304.000,00

23.141.174,00

18.522.812,00
3.304.000,00
15.218.812,00
(434.840,00)

Capital en circulacién 26.445.174,00 18.087.972,00
Numero de acciones en circulacion 1.888.941 1.291.998
Valor liquidativo de la accién 91,09 76,79
Patrimonio atribuido a accionistas de la 172.073.055,49 99.212.401,56

Sociedad al cierre del ejercicio

Durante el ejercicio 2015 se han emitido 565.883 acciones nominativas de 14,00 euros de valor nominal cada una.

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 adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién 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 econdémicos y politicos

incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de fa Sociedad era de 732 y 505, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de fas Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconsfifucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enagjenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” def balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 2.033.638,63 2.033.638,63
Reserva voluntaria 34.694.105,47 34.694.105,47
Reservas 36.727.744,10 36.727.744,10

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdomico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

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

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria comao los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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Otros gastos de explotacién

Segin se indica en la Nota 1, la gestion y administracidon de Ila Sociedad estan encomendados a Urquijo Gestién,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal. Por este servicio, Urquijo
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal percibe un importe
fijo y Onico de 14.000 euros anuales. Adicionalmente, y conforme a lo establecido contractualmente en cada
momento, la Sociedad devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que
se satisface mensualmente a Mercados y Gestidn de Valores, Agencia de Valores, S.A.

Por su parte, hasta el 17 de junio de 2014, la administracién de la cartera estaba encomendada a Gesban Servicios
Administrativos Globales, S.l.. y Santander Back-Offices Globales Especializados, S.A., percibiendo por este
servicio una comision calcutada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisfacia trimestralmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Scciedad que se satisface mensualmente.

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.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y 2014
han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Ofros gastos de
explotacion - Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias

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

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

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones 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 la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 317 y 323 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible antes de
compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efecfos del impuesto sobre
beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).
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Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las perdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2015.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

informacién en relacidn con situaciones de conflicto de intereses por parte de

Al cietre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus

10. _Informacién relativa al Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.
los Administradores
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

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

LIERDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ESOI78430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 2.631.848,37
EUR |ES0118900010 | ACCIONES|FERROVIAL 1.297.118,44
EUR |LU0323134006 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 1.384.019,55
EUR |ES0105025003 | ACCIONES/MERLIN PROPERTIES SO 4.350.213,73
EUR |ESO113790226 | ACCIONES|B.POPULAR 3.071.662,02
EUR ;ES0I82045312 | ACCIONES|ADVEO GROUP INT 1.703.241,72
EUR |ES0673908903 | DERECHOS|REALIA BUSINESS SA 656.355,42
EUR |[ESOI73908015 | ACCIONES|REALIA BUSINESS SA 4227.382,96
EUR |ES0105015012 | ACCIONES|LAR ESPANA REAL ESTA 7.625.478,96
EUR |ES0177542018 | ACCIONES|INTERNATIONAL CONSOL |  3.392.750,00
EUR |ES0126775032 | ACCIONES|DIA 3.139.010,40
EUR |ES0105630315 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 2.669.821,80
EUR |ES0173365018 | ACCIONES|RENTA CORPORACION 1.427.607,75
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 37.575.911,12
CHF |CHO0012032048 | ACCIONESROCHE HOLDING AG 3.638.516,06
EUR | DEG007100000 | ACCIONES|DAIMLER AG 3.025.620,00
EUR |[FRO000121014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 2.216.970,00
EUR |FR0000120644 | ACCIONES|DANONE 3.452.803,20
EUR | FRO000125486 | ACCIONES|VINCI SA 3.430.120,00
EUR |NL0O000303600 | ACCIONES|ING GROEP NV 3.423.750,00
EUR |DEOCOBAY0017 | ACCIONESIBAYER AG 3.242.400,00
EUR |FR0O000130809 | ACCIONES|SOCIETE GENERALE SA 3.490.740,00
GBP | GB0002374006 | ACCIONES|DIAGEO 2.811.785,68
SEK | SE0007100581 | ACCIONES|ASSA ABLOY AB 3.196.560,73
CHF |CHO0012005267 | ACCIONES[NOVARTIS 1.558.133,11
GBP | GBOOBLNN3LA4 | ACCIONESICOMPASS GROUP PLC 3.298.778,64
EUR |IT0000076486 | ACCIONES|DANIELI SPA 2.925.980,20
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Divisa ISIN Descripcién Euros

DKK |DK0010181759 | ACCIONES|CARLSBERG AS 4.169.290,76
EUR |FRO000120172 | ACCIONES/CARREFOUR 3.224.650,00
EUR |FRO000130338 | ACCIONES|{VALEO SA 2.935.247,05
CHF |CHO002432174 | ACCIONES|BUCHER INDUSTRIES AG 753.500,05
EUR |BE0974266950 | ACCIONES|ECONOCOM GROUP 3.265.477,88
EUR | IT0003029441 ACCIONES|ENGI ING INFORMATICA 4.030.920,00
EUR |FRO0O00071946 | ACCIONES|ALTEN 3.127.636,19
EUR |NL0000852564 | ACCIONES|AALBERTS INDUSTRIES 2.486.264,11
GBP | GBOOB!WY2338 | ACCIONES|SMITHS GROUP PLC 2.866.271,19
CHF |CHO0210483332 | ACCIONES|CIE FINAN RICHERMONT 1.446.911,53
HKD |LU0633102719 | ACCIONES|SAMSONITE INTERNATIO | 3.233.631,33
EUR |NL0006237562 | ACCIONES|ARCADIS NV 965.417,13
SEK | SE0000103699 | ACCIONES/HEXAGON AB 1.617.170,22
CHF |CHO0043238366 | ACCIONES|ARYZTA AG 1.947.981,22
GBP | GB0004657408 | ACCIONES|MITIE GROUP PLC 3.717.615,99
GBP | GB0005630420 | ACCIONES|MEARS GROUP PLC 3.831.780,94
GBP | GBO007594764 | ACCIONES|RPS GROUP PLC 2.934.252,81
EUR |1T0001499679 | ACCIONES|REPLY SPA 3.239.407,00
EUR |[FR0004050250 | ACCIONES|NEURONES 2.466.875,13
EUR |FRO010313486 | ACCIONES/IPRODWARE 1.299.814,56
EUR | AT0000609607 | ACCIONES|PORR AG 2.440.538,10
EUR |FRO010929125  ACCIONES|ID LOGISTICS SAS 1.288.855,00
EUR |DE0006483001 | ACCIONES|LINDE AG 3.347.500,00
EUR | AT000000STR! | ACCIONES|STRABAG SE 2.049.516,20
EUR |BE0003839561 | ACCIONES|VAN DE VELDE NV 846.874,00
EUR |AT0000730007 | ACCIONES|ANDRITZ AG 3.333.700,00
EUR |DE0005419105 | ACCIONES|CANCOM SE 5.961.973,28
EUR | ATGOO0AOEOWS | ACCIONES|S&T AG 4.006.741,90
EUR | FI000106299 | ACCIONESIFERRATUM OY] 1.078.710,31
GBP |GBOOBIJQBTI0 | ACCIONESPENDRAGON PLC 1.769.799,70

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

119.396.481,20
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Lierde, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.

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

Entorno global y de los mercados de capitales

La economia mundial tiene un crecimiento modeste en 2015. El afio estad marcado por nuevos episodios de
inestabilidad politica y geopolitica y por un comportamiento mas erratico de los mercados financieros. En el ambito
politico, destaca la imporiante incertidumbre generada alrededor de Grecia durante la primera mitad del gjercicio.
El nueve Gobierno de Syriza, fras las elecciones de enero, entra en un durc proceso de negociacion con los
acreedeores internacionales sobre los términos del programa de ayuda financiera. Estas negociaciones se
complican hasta tal punto que Grecia convoca un referéndum para decidir si aceptaba la condicionalidad impuesta
en el programa de rescate. Ademas, el Banco Central Europeo (BCE) tiene congelada la liquidez de emergencia
concedida a la banca griega y se produce una importante salida de depésitos bancarios que requiere e
establecimiento de controles de capitales. En este contexto, Grecia es el primer pais desarroliado en incumplir sus
obligaciones financieras con el FMI y surgen importantes dudas scbre su permanencia en la zona euro. Al final,
se acuerda un tercer rescate internacional a Grecia ligado a una importante condicionalidad, reduciéndose la
inestabilidad en torno al pais heleno, y se celebran nuevas elecciones generales el 20 de septiembre en las que
de nuevo sale vencedor Syriza. En Reino Unido, el Partido Conservador gana las elecciones generales con
mayoria absoluta, que implicara la celebracion de un referéndum sobre la permanencia del pais en la Unién
Europea antes de finalizar 2017. En Portugal, tras las elecciones generales se pone de manifiesto la dificultad de
formar gobierno, que finalmente es asumido por el Partido Socialista gracias al apoyo de las formaciones de
izquierda, a pesar de obtener menos votos que el partido conservador. En Espana, las elecciones generales del
20 de diciembre se saldan con una victoria del PP, aunque seran necesarios pactos para formarse gobierno. Por
otra parte, se sigue trabajando en el proceso de Union Bancaria, con la propuesta por parte de la Comision
Europea de crear un Mecanismo de Garantia de Depésitos Europeo, y progresa la creacion de la Unidn del
Mercado de Capitales con la publicacién del Plan de Accion hasta 2017. En geopolitica, el conflicto en Ucrania
cede protagonismo a la crisis de los refugiados en Europa y a la creciente tension en torno a Siria, especialmente
tras los atentados reivindicados por el Estado Isldmico en Paris.

En el verano hay abruptos movimientos en los mercados financieros globales a raiz de {as dudas sobre el
crecimiento en China tras la devaluacidn del yuan y ante |la expectativa de la primera subida en nueve aios del
tipo de interés rector en Estados Unidos. La evolucién es especialmente negativa en las divisas, las bolsas y la
deuda corpoerativa de paises emergentes, con caidas parecidas a episodios historicos de crisis financieras.

La economia estadounidense presenta unas pautas de crecimiento simitares a las de 2014 y el mercado laboral
avanza en su proceso de normalizacion. La fortaleza del dolar y la menor actividad en el sector de extraccion de
petroleo afecta negativamente a la economia. La actividad de la zona euro tiene una evolucién mas positiva, a
pesar de la incertidumbre en forno a Grecia, apoyada por la depreciacion del euro, el menor precio del crudo y el
reducido coste de financiacion. En Reino Unido, la economia acredita una evolucion favorable soportada por el
buen comportamiento del mercado laboral, aungue con dinamicas de crecimiento menores que en 2014. La
economia japonesa muestra debilidad y cae el Producto interior Bruto (PIB) en el segundo trimestre.
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Los paises emergentes crecen menos gue en 2014 afectados por unas condiciones de financiacion mas
restrictivas, los reducidos precios de las materias primas y la desaceleracién estructural de China, que se enmarca
dentro de su proceso de cambio de modelo productivo. China avanza en ambitos como la liberalizacion financiera
y las autoridades adoptan medidas para limitar el deterioro de la actividad. En América Latina, la situacion
econémica se deteriora en Brasil, en un contexto de inestabilidad politica y elevados desequilibrios fiscales y por
cuenta corriente, y el crecimiento de la economia en México es moderado y ligeramente superior al de 2014. En
Europa del Este, el conflicto de Ucrania afecta a la contraccién econdmica y la crisis financiera en Rusia,
especialmente en la primera mitad de afio.

La economia espafola consigue una evolucion muy favorable, destacando en positivo dentro de la zona euro con
un crecimiento en el afio superior al +3%, algo que no se veia desde 2007. La demanda doméstica es la principal
fuente de crecimiento y las exportaciones tienen un notable dinamismo. La actividad se beneficia de los reducidos
precios del crudo, del menor esfuerzo fiscal y de unas favorables condiciones de financiacion. El buen tono de la
actividad econdémica se refleja en el mejor comportamiento del mercado de trabajo, con un aumentc de la
ocupacion neta y un nuevo refroceso de la tasa de paro. El déficit pablico sigue bajando, aunque la Comision
Europea estima que se habra situado en 2015 por encima del objetivo del 4,2% del PIB.

La inflacidén se sitda en niveles reducidos, alejada de los objetivos de politica monetaria en las principales
economias desarrolladas, presionada a la baja por los bajos precios del crudo y de las materias primas en general.
En este sentido, el precio del petrdleo registra minimos de més de una década, lastrado por aspectos como la
falta de ajuste de la oferta ante una demanda débil. El componente subyacente de las inflaciones, es decir los
precios sin alimentos y energia, tienen un mejor comportamiento que el indice general.

La politica monetaria de los principales bancos centrales es acomodaticia. En la zona euro, el BCE amplia en
marzo su programa de compra de activos privados para adquirir también deuda ptblica. Este nuevo programa
incorpora compras mensuales de activos por un importe de 60 mil millones de euros y en la reunién de diciembre
se prolonga seis meses y se reduce el tipo marginal de depdsito hasta el -0,30%. La politica monetaria del BCE
lleva al tramo corto de la curva alemana a permanecer en terreno negativo durante todo el afio y la rentabilidad
del bono aleman a dos afics se sitla en niveles minimos historicos. La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed)
aumenta el tipo de interés de referencia en diciembre por primera vez en nueve afios, hasta el rango entre el
0,25% vy el 0,50%. La mejora en las condiciones del mercado laboral apoya esta decision. £l Banco de Inglaterra
mantiene el tipo rector en el 0,50% y el stock de activos adquirido bajo su programa de compras en 375 mil millones
de libras. El Banco Central de Japén mantiene los volimenes de compras mensuales de activos y en (a2 reunién
de diciembre modifica cualitativamente algunas de las caracteristicas del programa de compra de activos para
facilitar su implementacion.

Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo son muy reducidas en Estados Unidos y en Alemania,
cerrando el afio en niveles solo ligeramente superiores a los de 2014. Estos activos encuentran apoyo en las
reducidas inflaciones, el caricter acomodaticio de las politicas monetarias y las dudas sobre el crecimiento
econdémico global. La rentabilidad del bono aleman registra niveles minimos historicos en et mes de abril, apoyado
en el inicio del programa de compras del BCE y en la incertidumbre en torno a Grecia. La rentabilidad deil bono
aleman a 10 afios, tras situarse cerca del 0%, experimenta un importante e histérico movimiento al alza explicado
en parte por las dinamicas del propio funcionamiento del mercado de deuda publica. Este movimiento se va
disipando parcialmente a lo largo de la segunda mitad de arfio.

El euro se deprecia de forma destacable frente al délar y la libra esterfina, principalmente en el primer trimestire
coincidiendo con el anuncio del programa de compra de deuda publica por parte del BCE. El yen termina el afio
en niveles similares a los de 2014 frente al délar. Las salidas de capitales de la economia japonesa, en un contexto
en gue diversos inversores domésticos diversifican sus carteras para dar un mayor peso a los activos extranjeros,
ejercen presiones depreciatorias sobre ¢l yen. Sin embargo, durante fa inestabilidad financiera del verano, el yen
actia de activo refugio y se aprecia.
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Los indices bursatiles europeos cuentan con el apoyo de las medidas de politica monetaria del BCE. Durante el
verano, fas bolsas en Europa y en Estados Unidos se ven severamente castigadas ante las dudas sobre el
crecimiento economico global. En el conjunto del afio, el Standard & Poor's 500 aumenta en eurcs mas de un
+10%, aunque esta revalorizacion se explica exclusivamente por la apreciacién del délar. En Europa, el EURO
STOXX 50 avanza cerca de un +4%, pero con un comportamiento heterogéneo por paises. Asi, el IBEX 35 finaliza
por debajo de los niveles de 2014, con una caida alrededor del -7%, mientras que el DAX aleman, a pesar del
escandalo de los motores diésel de Volkswagen, registra un avance cercano al +10%.

Los mercados financieros de los paises emergentes tienen una elevada volatilidad y son penalizados en el verano,
con fuertes depreciaciones cambiarias y una abrupta caida de la bolsa en China. Esia volatilidad esta relacionada
con las dudas respecto al alcance de la desaceleracion econdmica en China, la inestabilidad politica en algunos
paises, los reducidos precios de las materias primas y las preocupaciones respecto a una posible subida del tipo
de interés de referencia en Estados Unidos. En este contexto de fuertes depreciaciones cambiarias, algunos
bancos centrales se ven forzados a incrementar los tipos de interés oficiales para evitar un desanclaje de las
expectativas de inflacion. Por su parte, Standard & Poor's y Fitch retiran el grado de inversion a la deuda soberana
de Brasil en moneda extranjera, nivel que mantenian desde 2008.

Perspectivas para 2016

El crecimiento de la economia mundial se espera que sea moderado en 2016 y sobre unas bases poco sélidas.
Se vera limitado por el proceso de desapalancamiento de las economias emergentes, el menor dinamismo del
comercio internacional y un entorno financiero complejo. Se prevé que la inflacion permanezca contenida y todavia
lejos de los objetivos de los bancos centrales de las principales economias desarrolladas. En este contexto, las
autoridades monetarias previsiblemente mantendran unas politicas relativamente acomodaticias.

Se espera que la economia de Estados Unidos crezca a un ritmo en forno a su potencial. En la zona euro, la
politica del BCE ayudard a contrarrestar la pérdida de impulso de la actividad a raiz de la situacion en las
economias emergentes. En Reino Unido, el contexto politico sera uno de los principales focos de atencién. En
particular, destaca la incertidumbre en torno al referéndum sobre la permanencia de Reino Unido en la Union
Europea, que podria acabar celebrandose en 2016.

En las economias emergentes, se espera que la desaceleracion estructural de fa economia de China tenga
continuidad, algo necesario para transitar a un modelo de crecimiento mas eficiente y sostenible. América Latina
se postula como una region especialmente vulnerable, mientras que en Europa del Este los riesgos proceden mas
del ambito politico (Turquia) y/o geopolitico (Rusia).

Las bolsas estaran atentas a la evolucion de los precios de las materfas primas, sobre fodo del petrdleo, a las
diferentes politicas monetarias de los principales bancos centrales y a la situacion de la economia china e
incorporaran sus impactos a las cotizaciones.

Informe anual 2015

Se configura como una Sociedad de Inversion de Capital Variable con vocacion inversora global, tendente a la
constitucion de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas de la propia SICAV.

Las inversiones en los mercados de Renta Variable se han ido acomodando a las distintas condiciones del
mercado durante el afio 2015 en un afio muy alcista en el primer trimestre, correctivo en el segundo y tercer
frimestre, y de fuerte volatilidad en el cuarto trimestre. La fuerte subida del mercado en el primer trimestre se baso
en una serie de factores positivos ( crecimiento econdmico mundial, apoyo bancos centrales, recuperacion
beneficios empresariales, caida del petréleo); sin embargo, a partir del sequndo trimestre las Bolsas han iniciado
una senda correctiva con un incremento de la volatilidad al pesar mas una serie de factores negativos ( situacion
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en Grecia, desaceleracién econdmica paises emergentes, dudas sobre crecimiento China, subida de tipos en
Estados Unidos y fuerte caida precic materias primas). De acuerdo con lo anterior, el perfit de |a cartera de renta
variable ha sido mas ciclico en la primera parte del afio y mas defensivo en el segundo semestre aunque en
ambos casos la visibilidad ventas y beneficios y el bajo endeudamiento han sido los criterios seguidos en la
seleccion de companiias. Geograficamente, la cartera se ha concentrado principalmente en titulos de companias
europeas y norteamericanas. Se ha mantenido una exposicion a Japén durante todo el afio debido a la mejora de
expectativas y se ha iniciado una exposicidon a mercados emergentes en |a dltima parte del afio ante dado el
incremento de las expectativas de retornos en 2016,

La revalorizaciéon acumulada de [a Sociedad en el afio 2015 ha sido del 18,63%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
ala consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley

35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada gue resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2015, distinto al previsto en su objete social exclusiva como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no mantiene acciones propias en cartera.

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

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



Diligencia. que levenia la Seeretaria no Conssjera del Consejo de Administracion de LIERDE,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A, D*. Nieves Pérez Lozeno, para hacer
constar que todos los miembros del Conselo de Adminisiracion de fa Sociedad han procadido a
susmeribic @l presente documento, que se companie de 28 hojas de paps! tirbrado, impresas por tna
cara, comprensivo del balance ai.31 dediclembre de 2015, cuenta de pérdidas y ganancias, estads de
carriblos en ¢l pattimonio neto, memotia & informe de gestidn correspondientes al siercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de lps sefiores Consejeras de Ja
Socigdad, cuyos nombres y apeilidos conisten a continuacion, de o que deyfe. '

Mandrid, 17 de Marzo de 2016

\

D

El Presidente del Consejo.de Administracion

S

Fdo,: B, Fernando Sainz de Varanda Allsda

Consejeros:

Fdo.: D.iRafa Fdo.: B Jorge Luis Guérrero Ferrdndez,

1. D Garlos Val-Carreres Rivera

Cibike Jordan de Lirtes

Fdo.: D, Péﬁii;




ANEXO

El presente dooumento comptensivo: del balance at 31 de dicembre de 2045, cuenta de pérdidas v
ganancias, estado de cambios en ef pafrinionio neto, memoria ¢ inforne de gestion correspondisntes
al ejerciclo anual teiminado el 31 de diciembre de 2015, de la Socie LIERDE, SOCIEDAD. DE
INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S:A. s8 compone de 28 hojas de papel imbradlo, impresas por
una cara, referenciadas con Ja numeracion OM3785619 2 OM3765648, amibas inclusive, habiendo
estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de Ta Sociedad en fa diligencia
adiusle tirmada por mien sefial de identificacion.

Madrid, 17 de Marzo-de 2016

Fdo. DY Nieves Péraz Lozano
Secretariz no Consejera



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Kdentificacion de la Sociedad LIERDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE GAPITAL VARIABLE, 5.4,
NIF: A-50210046

Los abajo firmantes, como Administradores de e Sociedad. citada manifiestan qua en fa cortabilidad
de la Seciedad corfespondiente a ias presentes clientas andales no existe ninguna parida que debia
ser ncluiga en ef documento aparte de - nformacidn medicambiental previste en 1a Orden del Ministerio
de Justicia de 28 de enero del 2000

ta Secretaria no Consejera del Consejo. de Administration

W

Fdgo.: D®, Nieves Pérez Lazmo

El Presideinie det Donsejo de Administracién

[

T g

Fdo.; D, Fernando Sainz de Yaranda Alieta

Consgjeros:

Fda.; D. Rafael Collada Barreno

¥

)

Fdo.: D Jorge Luis Guerrers Ferrandez

jician de Urries.



