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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Valentum, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del
Consejo de Administracion de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
(en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditade las cuentas anueles adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas
y genancias, ef estado de cambios en el patrimonio neto v la memeria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los adminisiradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuales del Fondo

Los administraderes de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de [a situacién financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con el
mareo normative de infermacion financiera aplicable af Fondo en Espafia, que se identifica en 1a Nota 2 de la memoria adjunta, y
det control interno que constderen necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de incorreccion

material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos
llevado a cabo nuestra anditorfa de conformidad con ta normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos ¥ ejecutemos fa auditoria von el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones materiaies.

Una auditorfa requiere ta aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los protedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de jos
riesgos de incorreceién material en las cuentas anuales, debidz a fraude o etror. 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 Gestora de Ias cuentas
anuaies dsl Fondo, con el fin de diseflar los procedimicntos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, v no
con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye la evaluacion de
la adecuacién de las politicas contabies aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asf
como la evalvacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenide proporciona una hase suficiente y adecuada para nuestra opinién
de auditoria,

Opinion
En nuesira opinidr, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio v de fa
situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resultados correspondientss al ejercicio anual terminado

en dicha fecha, de confermidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion v, 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 gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oporturas sobre la situacién del Fondo, la evolucian de sus negocios y sobre otros asuntos y no formia parte integrante
de las cuentas anvales. Hemos verificado que la informacitn contable que contiene ¢l citado informe de gestién concuerda con la de
las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores s¢ limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables

dei Fondo. )
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VALENTUM, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

OM3741090

(Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31122014 [ PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 16,214,364,08 6.093.037,55
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 16.214.354,08 6.093.037.56
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital - “
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 14.401.097,92 5.850.077,70
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferide - - Reservas - ~
ACTIVO CORRIENTE 16.441.707,04 6,150.982,91 {Acciones propias) - -
Deudores 108.010,28 76.810,26 Resultados de ejercicios antericres - -
Cartera de inversiones financieras 15.632.562,35 5.618.687,04 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior 8.063.869,17 2.163.329,26 Resultado de! ejercicio 1.813.256,16 242 959,85

Valores representativos de deuda 1.000.000,00 600.000,00 (Dividende a cuenta) - -

Instrumenias de patrimonio 7.063.869,17 1.563.329,26 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizadc material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depadsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Ctros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 7.568.698,93 3.466.257,78 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Paslvos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 7.568.698,93 3.455.257,78
Instituciones de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 227.352,98 57.945,26
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Ctros - - Acreedores 224.097,96 £§0.221,03
Intereses de la cartera de inversion {5,75) - Pasivos financieros - -
Inversionas morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 3.255,00 7.724,33
Periodificaciones - - Pericdificaciones - -
Tesoreria 701.134 41 455.585,61
TOTAL ACTIVO 16.441.707,04 6.150.982,91 TOTAL PATRIMOMIO Y PASIVO 16.441.707,04 6.150.982,91

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 480.000,00 807.485,24

Compromisos por operaciones largas de 490.000,00 B07.485,24
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados .
OTRAS CUENTAS DE CRDEN - -

Valcres cedides en préstamo par la IC - -

Valcres aportados como garantia por la [iC - -

Valores recibidos en garantia por la [IC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORREN 490.000,00 807.485,24

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2015.
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VALENTUM, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2015 2014 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas alaliC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (325.887,52) (74.526,63)
Comisién de gestion (308.613,97) (68.424,88)
Comisién depositario {10.710,87) (3.445,81)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (6.662,58) (2.955,94)
Amottizacion del inmovilizade material - -
Excesos de provisiones - -
Deteriore y resultados por énajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {325.987,52) {74.826,63)
Ingresos financieros 406.425,08 42.049,30
Gastos financieros {12.153,66) {5.469,24)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 1.318.472,44 336.134,07

Por operaciones de fa carfera interior 552.362,75 55,365,418

Por operaciones de la cartera exterior 579.200,13 233.435,59

Por operaciones con derivados 186.909,55 47.333,00

Ctros - -
Diferencias de cambio {819,91) 20.138,74
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 445.635,47 {72.612,25)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 256.752,12 62.816,12

Resultados por operaciones de la cartera exterior 238.947 87 {168.984,78)

Resultados por operaciones con derivados (44.462,59) 33.505,03

Otros (5.601,93) 51,38
RESULTADO FINANCIERO 2.157.559,40 320.240,62
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS : 1.831.571,88 245.413,99
Impuesto sobre beneficios (18.315,72) (2.454,14)
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.813.256,16 242.959,85

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anuat terminado el 31 de diciembre de 2015.
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VALENTUM, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros
2015 2014 (*}
Resultado de Ia cuenta de pérdidas y ganancias 1.813.256,16 | 242.959,85
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.813.256,16 | 242.959,85

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Valentum, Fondo de Inversioén
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de] Fondo

Valentum, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituyd el 7 de febrero de 2014. El Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
considerando las ditimas 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.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valcres
con el namero 4.710, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto det Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectives. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del pablico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7 la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de RBC Investor Services Espariia, S.A., entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4).

Bases de presentacidon de [as cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resuita de aplicacion al Fondo, que es el establecido en ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, scbre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cdédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resuita de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.
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Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administraderes de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

l.os resultados y la determinacion del patrimonic son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fonde para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales dei Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrades en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion def valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del gjercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), [o que puede
provocar que el valor liguidativo de la participacion fluctue tanto af alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

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

Adicionalmente, el Fondo se constituyd el 7 de febrero de 201 4, por lo que la cuenta de pérdidas y ganancias
correspendiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 no refleja un afic completo de actividad.

Agrupacién de partidas

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

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.

Correccion de errores

En ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014.
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Normas de regqistro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo 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 valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los 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,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias

aportadas. ’

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

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

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

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién 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 el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo 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 comeo su reversidn, 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 presentacién y valoracion en fos siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, [as deudas contraldas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion

como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financiercs 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 ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a

pagar’.
Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la fransaccién), integrandc los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. 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 significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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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 saivo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibies a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la 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.iif).

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

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

- Valores no admitidos adn a cotizacion: 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 econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion més reciente, siempre
gue no haya habido un cambioc significafivo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacién 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 inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cofizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacias, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de [a adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depodsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en 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 utilizaré el Uitimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema muititateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para |as inversiones en |IC de inversi6n libre, HC de 1IC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.
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- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sisternas mutltilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose 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 significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién 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 precico 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 cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E! tratamiento contable de |as transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. S8i los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de fas ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de'las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se darad de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los actives en los que concurra {n deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — casc
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 fos que el prestatario tiene ta obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
darg de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconhocera contablemente un pasivo financierc asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,
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Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se dardn de baja. Ei valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC” o
“Valores aportados coma garantta por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e insirumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin 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 ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién 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.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ef momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de fa posicidn 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.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” ¢ “Vartacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, 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 y del
activo o del pasivo, segttn su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.

fii. Adquisicion temporal de activos

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

iv. Contratos de fufuros, opciones y warrants 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 posicién 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, segin su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivadas” de la cartera interior o exterior del activo (0 pasivo) del balance, en la

fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se regisiran 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, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

por diferencias.

v. Garanlias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fonde distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garanfia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”

del balance.

Periodificaciones (active y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente efercicio. No incluye [os intereses devengados de cartera, que se recogen en
ei epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.
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Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propio del Fondo son las pariicipaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
fiquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas

- Participes” del balance.

El resultado del gjercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de heneficios), se impufa al saldo del epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, 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
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su perfodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de actives financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Infereses de
la cartera de inversidn” 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
percibirles por el Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripcicnes y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de fa refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su casoe, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la [IC” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depoésito asi como ofros gastos de gestidn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de [a cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {(véanse apartados 3.b.i, 3.h.iiy 3.0).

iv. Ingresos y gasios no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en 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.

£l impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo 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 las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconoccimiento de un activo por impueste diferido en ningin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fonde genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se

realiza considerando fos tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

la moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

10
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
meneda 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 llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

J) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articules 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vefa por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la scciedad gestora, asi como Ia 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. Adicionalmente la sociedad
gestora debera dispener de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que [as operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Seglin lo esiablecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion scbre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de [os depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de ia scciedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2015 el desglese por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Furos
Inferior a 1 afio 1.000.000,00
1.000.000,00

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Emisién de opciones “put” 490.000,00
Total 490.000,60

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” de! pasive del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 18 miles de euros
(15 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado
gue se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran [a cartera del Fonde que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
RBC Investor Services Espafia, S.A. 0 en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de

esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicidn a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeto el

Fondo:
» Limites a la inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva:

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

* 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 del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del gue
Espaiia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de soivencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folieto y en toda publicacion de
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promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidén de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo 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 inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en cbligaciones emitidas peor entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizade por actives que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el pafrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entenderéa cualquier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en preducios derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicidn al riesgo de mercado del aclivo subyacenie asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deber tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice burséatil 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 perfenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién.
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Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por enfidades 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 mismo

grupo.
Se autoriza la inversidn, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumpian los requisitos estabiecidos 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 I1C inversora atienda fos reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
0 de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

+ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras

similares.

s Coeficiente de liquidez:

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

+« Obligaciones frente a terceros:

£l Fondo 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 adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, fos débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacidon de la operacién que establezca el mercado donde se hayan

contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. 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 el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Insfituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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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: la inversién en actives denominados en divisas distintas del.euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este capitulo del balance es fa siguiente;

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
RBC Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en euros) 697.004,53
RBC Investor Services Espafia, S.A, (cuentas en divisas) 114.401,70
811.406,23
Qftras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (110.271,82)
(110.271,82)
701.134,41

Los saldos positivos de las principales cuentas mantenidas por el Fondo han devengado en el gjercicio 2015 un
tipo de interés anual de mercado.

6.  Participes

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patrimonio de! Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificades nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Buros
31/12/2015 31/12/2014

Patrlmomo at_rlblfuflo a participes o accionistas del Fondo 16.214.354,08 6.093.037,55
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién 12,85 10,38
N° Participaciones 1.261.988,35 587.139,51
N° Participes 233 82

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabe la reconstitucion permanente del
namero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por esie servicio, durante el ejercicio 2015, el Fondo ha devengado una comisién del 1,35% anual, calculada
sobre el patrimenio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comision de 9,00% que se liguida anualmente calculada en funcion de los
resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sélo en
aquelios ejercicios en los que existiera una comision sobre resultades. No obstante lo anterior, el valor liquidativo
maximo alcanzado por el Fondo sélo vincufa a su sociedad gestora durante periodos de al menos tres afios,
tomando como fecha de referencia la fecha de constitucion. Durante el ejercicio 2015 el Fondo ha registrado un
importe de 163 miles de euros por este concepto. Asimismo, durante el ejercicic 2014 el Fondo registré un
importe de 22 miles de euros por este concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido, durante los ejercicios 2015 y 2014 una comision
del 0,10% anual calcuiada sobre el patrimonio diario del Fondo, que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicade en concepto de comision de gestion y deposito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades gestionadas por
Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A:, no supera los
limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de gestion y depésito que
soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por
Gesiuris Asset Management, Scociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A:, no supera los
limites establecidos a fal efecto en su Folleto.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la l.ey de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.
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2. Garantizar que, en ningGn caso, la disposicién de los actives del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacidn.

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

4. Garantizar que todos [os instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el casc de que el objeto de la inversidn sean ofras [IC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por

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

7. Comprobar el cumplimientc de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora
deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la reatizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plaze que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en ios mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asf como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar fas érdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de
julio.

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

Informacion 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 ningn importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operacicnes comerciales. Asimisme, durante el ejercicio 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 {os pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicic 2015 cumplen ¢ han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.
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8.  Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parfe de las autoridades fiscales [a totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucidn {véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con [a
Administracion Puablica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucidon del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 66 y 10 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas 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 efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de fa
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 el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

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

VALENTUM, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0000012106 |REPO|RBC IS]0,21[2016-01-04 1.000.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.000.060,00
EUR |ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 606.390,00
EUR |ES0126775032 | ACCIONES|DIA 720.611,39
EUR | ES0168561019 | ACCIONESEUROPAC 723.658,00
EUR |ES0147561015 | ACCIONES|IBERPAPEL 756.688,50
EUR |ES0105630315 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 1.156.030,80
EUR |ES0157261019 | ACCIONES|LABORAT. FARMA. ROVI 696.166,84
EUR |ES0173365018 | ACCIONES|RENTA CORPORACION 502.383,00
EUR |ES0126501131 | ACCIONESIDINAMIA CAPITAL 1.157.278,20
EUR |[ES0105058004 | ACCIONES|SAETA YIELD SA 576.965,40
EUR |ES0173%08015 | ACCIONES|REALIA BUSINESS SA 167.697,04
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 7.063.869,17
EUR |FR0010220475 | ACCIONES|ALSTOM SA 704.125,00
EUR |FR0O000120644 | ACCIONES|DANONE SA 196.182,00
EUR  DE0007100600 | ACCIONES|DAIMLER AG $76.654,00
EUR |ES0127797019 | ACCIONES{EDP RENOVAVEIS SA 714.125,00
GBP |GB0008706128 | ACCIONES|LLOYDS BANKING GROUP | 173.501,72
EUR |lEOOBIRR8406 | ACCIONES|SMURFIT KAPPA GROUP 301.312,00
GBp |JE0OB3CGFDA43 | ACCIONES|REGUS PLC 925.668,58
EUR |LU0569974404 | ACCIONESIAPERAM 628.199,00
GBP |GB0032089863 ' ACCIONES/INEXT PLC 618.207,35
USD | US8918261095 | ACCIONES|TOWER INTERANTIONAL | 741.736,33
USD | VGG607541015 | ACCIONES|MICHAEL KORS HOLDING | 431.506,17
CHF |CH0023405456 | ACCIONES|DUFRY AG-REG 1.019.462,98
EUR |DE0005176903 | ACCIONES|SURTECO SE 129.9906,00
EUR | DEOOOATH8BV3 | ACCIONESNORMA GROUP 108.028,80

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

7.568.698,93




OM3741113

GLASE 8.

2

ki

Valentum, Fondo de Inversiéon

Informe de Gestibn
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucién de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucién previsible

VALENTUM, FI es un fondo de Renta Variable Internacional. Invierte un minimo del 75% del patrimonio del
Fondo en valores de Renta Variable. El resto de exposicion es a renta fija, con caracter de valor refugio,
principalmente de emisores pulblicos a corto plazo.

Ef afio 2015 volvié a ser volatil si bien la cartera tuvo una buena evolucién en la primera parte del afio y ha
conseguido contener las caidas de la segunda mitad. Pensamos que esto ha side posible gracias al
funciocnamiento de Jos catafizaderes de los valores en cartera y el hecho de mantener inversiones en compafiias

con poca deuda y alta generacion de caja.

Los mercados perdieron, en la segunda mitad del afio, las fuertes ganancias conseguidas en los primeros
meses, afectados por las caidas de las materias primas, generando nervicsismo y cerrando el afio con
rentabilidades dispares segun el indice/pais (en general bajas o incluso negativas). A esto se sumbd la primera
subida de tipos en EE.UU.

Durante el afioc hemos ido reduciende y cerrando posiciones que flegaban a nuestros precios objetivos y
buscando nuevos valores. Algunos de los valores gue mejor evolucion han tenide han sido Regus, Rovi, Pireili,
Testa, Smurfit, EDPR, CIE, Gamesa, Iberpapel y Aperam. Esta Ultima es una de nuestras apuestas mads
arriesgadas por su vinculacion a las mm.pp. (niquel en este caso) pero ha cerrado el afio en positivo (+32,9%)
demostrando que ha primado la laber interna de mejora de generacién de caja que la incertidumbre del precio
del niquel {que ha caido un -42% en el ano).

Algunas inversiones las hemos cerrado antes de tiempo, es el caso de Google y Gamesa. En Google nos daba
miedo el impacto de posibles sanciones de las autoridades europeas. No obstante el cambio del Directo
Financiero y de la estructura societaria fue el gran catalizador que no nos esperabamos. En Gamesa, vendimos
una vez pensamos que estaba en precio toda la reestructuracion acometida por el nuevo equipo directivo sin
tener en cuenta que el sector crecié mucho y gue ademas la compaiiia incrementd cucta de mercado.

Y también hemos tenide errores: Plus500 y Duro Felguera. En Plus500 cerramos la posicién con una plusvalia
del 2% (frente al 46% acumulado hasta el dia anterior). El aviso dei regulador inglés sobre dudas en las praxis
de Plus500 fue el catalizador para deshacer la posicion. Tras haber preguntado reiteradamente a la compaiiia
por este riesgo y haber insistido ellos en gue todo estaba bien sentimos que nos habfan engafiado, de forma que
vendimos. En Duro Felguera sufrimos pérdidas tras ver como la compafiia tenia dificultades para materializar el
flujo de caja esperado. Menores margenes de proyectos, dificultades para cobrar determinados hitos de
proyectos y el hecho de cometer mismos errores que en el pasado (Argentina) hicieron que nos diésemos
cuenta de que no se iban a cumplir nuestras proyecciones y empezamos a sentir dudas sobre [a capacidad de
ejecucion del equipo gestor. Una vez mas, el seguimiento de la evolucion del capital circulante de la compariia
fue clave para tomar decisiones rapidas.
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CLASE 8?

De cara a 2016 décimos lo mismo que dijimos hace un afio, no sabemos qué hara el mercado. Lo dnico que
sabemos es que seguiremos buscando compafiias que ofrezcan elevada generacién de caja, poca deuda y con
algln catalizador.

La rentabilidad acumulada en el pericdo ha sido del 23,83%. La exposicion media del fondo a los mercados de
renta variable ha sido del 87,27%. Recordemos que el IBEX 35 ha obtenido una rentabilidad del -7,15 %, el DJ
EuroStoxx-50, del 3,85 %, el Nikkei 225, del 9,07 %, el S&P 500 del -0,73 % y ias letras del tesoro a 1 afio
(indice AFI), del 0,63 %.

La volatilidad anualizada del Fondo en el periodo ha sido de 14,12%, frente a una volatilidad del IBEX 35 del
21,6 %, el DJ EuroStoxx-50, del 22,95 %, el Nikkei 225, del 21,03 %, el S&P 500 del 15,37 % y las letras del
tesoro a 1 afio (indice AF}), del 0,24 %.

El resultado anual dei Fondo en operativa con instrumentos derivados ha sido de 136.394,03 €.

A final de periodo, el capital del Fondo estaba representado por 1.261.988,35 participaciones. Ei nimero de

participes era de 233, y el valor teérico de cada accién ascendia a 12,84826 €. El patrimonio total a esa fecha
era de 16.214.354,08 €, experimentado una variacion del 166,15% respecto el existente a principios de periodo.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestidon 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) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.

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

No aplicable.
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Valentum, Fondo de Inversion

Formulacion de las cuentas anuales

Los Administradores de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversiéon Colectiva,
S.A. en su reunién del Consejo de Administracion celebrada el 31 de marzo de 2016 han formulado las cuentas
anuales de Valentum, Fondo de Inversién, que comprenden el balance al 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
anual terminado en dicha fecha y el informe de gestion del ejercicio 2015, que junio a esta diligencia estan
extendidas en 26 folios de papel timbrado, clase 82, niimeros OM3741090 a OM3741115, ambos incluidos.

Firmantes:
o)
D. Jordi Viladet Pou Seguros Catalana Occidente, S.A.
Presidente D2. Elena Nabal Vicuria
Vocal "\

Grupo Catalard Occidente, S.A.
D. Jean Closa Cafiellas

Vocal

7
D. Francisco Javier Puig Pla

ycél



