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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Hemeos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢f balance a 31 de dictembre de 2015, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio aeto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas annales

Los administradores son responsables de formular fas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espaiia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requicre la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos scleccionados dependen det juicio del auditor, incluida fa valoracién de
los riesgos de incorreccion material en 1as cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formutacion por parte de los adminiswradores de fa Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre a eficacia del contro! interno de la Sociedad, Una auditoria también incluye
la evaluacidn de ia adecuacion de las politicas comtables aplicadas v de la razonabilidad de las estimactones contables
realizadas por la direccidn, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinion, fas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos signiticatives, la tmagen fiel del patrimonio y
de la situacidn financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los prineipios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Ef informe de gestidn adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones gue los administradores consideran oportunas sobre
Ia situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestidén concuerda cen la de las
cuentas anuales del gjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con ¢l
alcance mencionado en este mismo parrafo y ne incluye la revision de informacion distinta de fa obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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VASANVA, 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 (1) FATRIMONIO ¥ PASIVD 31-12-2015 31-12-2014 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.482.984,50 6.093.261,47
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangible - - Fondos reembolsables atribuidos & 6.482.984,50 6.093.261,47
participes o accionistas
Inmovilizado material . - Capitat 4.599.382,34 £.599.382,34
Bienes inmuebles de uso propio - - Pariicipes - -
Mebiliario y enseres - - Prima de emision 482.163,52 482.137.27
Activos por impueste diferido - - Reservas 2.216.545,69 2.055.839,59
ACTIVO CORRIENTE £.503.839,54 6.110.259,36 (Acciones propias) {1.204.831,89) {1.204.815,93)
Deudores 56.434,48 31.078,47 Resullados de gjercicios anteriores - -
Cartera de inversicnes financieras 5.892.278,71 5.788.516,83 Ctras aportaciones de socios - -
Cartera interior 838.008,10 794.531,29 Resuliado del ejercicio 389.734.84 160.718,20

Valores representativos de deuda - 100.000,00 (Dividende a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 838.008,10 £94.531,29 | Ajustes por cambios de wvalor en - .

inmovitizado material de uso propio
Ingtituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimenio atribuide - -
Depositos en EECC -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 5.054.270,61 4.994.985,59 Deudas a largo plazo - -
Vatores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 3.308.484,32 3.375.207 52
Instituciones de inversion Colectiva 1.745.786.29 1619.778.07 | PASIVO CORRIENTE 20.855,04 16,997,89
Depdésitos en EECC - - Provisiones a corto piazo - -
Derivados - - Beudas a corto plazo - .
Otros - - Acreedores 20.855,04 16,997,889
intereses de [a cartera de inversion - 0,05 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio B “ Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones B -
Tesoreria 555.126,35 288.663,96
TOTAL ACTIVO 6.503.839,54 6.110.259,38 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.503.039,54 6.110.259,36

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de -
derivados

Compromisos por operaciones corlas de - -
gerivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.440.617,66 7.440.617 .66

Walores cedidos en préstamo por la lIC - -

Valores aportados como gararéia por la liC - -

Valores recibidos en garantia por la liC - -

Capital nominal nc suscrifo ni en circulacion 7.440.617,66 7.440.617.66
{SICAV)

Pérdidas fiscalas a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7.440.617,66 7.440.617,66

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

("} Se prasenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance af 31 de diciembre de 2015.
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VASANVA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros}
2015 2014 {*}

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC - 301,22

Gastos de Personat u .

Otros gastos de explotacion (78.948,25) {71.488,49)
Cormision de gestion (50.805,34) {44.577,19)
Comision depoesitario (6.774,06) {6.943.79)
Ingreso/gasto por compensacion compartimenio - -

Otros {21.368,85) {20.977.51)
Amortizacion del inmovilizado materiat - -
Excesos de provisiones . .
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {78.948,25) (71.197,27)

Ingresos financierps 122.507,33 147.149,064

Gastos financieros (425,09) {9,93)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {116.170,58) {168.276.,01)
Por operacicnes de la cartera interior 12.574.62 4.510,85
Por operacicnes de la cartera extericr {128.745,20)} (172.271,66)
Por operacicnes con derivados - {515,20)
Otros - -

Diferencias de cambio 32.687,28 131.671.62

Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros 434.020,87 241.034,13
Deteriores - -
Resultades por operaciones de la cartera interior 2701763 (40.628,98)
Resultados por operaciones de la canters exterior 413.655.76 280.628,38
Resultados por operaciones con derivados {6.652,52) 1.034,71
Oiros - -

RESULTADO FINANCIERO 472.619,81 233.538,85
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 393.671,56 162.341,58

Impuesto sobre beneficios {3.936,72) {1.623,38)
RESULTADO DEL EJERCICIO 389.734,84 160.718,20

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.



VASANVA, 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 ferminados el 31
de diciembre de 2015y 2014:

Euros
2015 2014 {9
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 389.734,84 | 160.718,20
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuito a participes y accionistas - -
Tota! transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 389.734,84 | 160.718,20

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

Vasanva, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefa de la Socledad

Vasanva, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 10 de
agosto de 1998 bajo la denominacion de Vasanva, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 Ia Sociedad cambi6 su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesio 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 et 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 ia restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Cemision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 438, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Reai Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafol, sujeto al articulo
43 .4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el gue se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

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

El domicilio social de ia Sociedad se encuentra en Hermanos Bécquer 3, Madrid.

E! objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes ¢ derachos del piblico 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 colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestidén y administracion de la Sociedad estan encomendadas a BNP Paribas
Gestion de tnversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, 8.A., entidad perteneciente al
Grupo BNP Paribas.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. __Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulia de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en Ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contabies, cuenias 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 Codige 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 la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones gue 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 modificacién.

b) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utifizado ocasionatmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en eflas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. 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 ia baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en
suU caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor,

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

¢) Comparacion de la informacién

La informacidén contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta tnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junio con la informacion correspondiente al sjercicio 2015.

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estade de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 8

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccidn de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014.

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la prasente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales,

Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos 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 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 desarollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibide por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

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

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



CoF
<
o
0
i
{X5
)

CLASE B

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su ¢aso, las parlicipaciones en ofras Instituciones
de inversion Colectiva.

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

e Derivados: inciuye, 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.

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

« Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su casg, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parciat.

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 valoracién 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. Clasificacién 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
valoracién como “Débites y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vaior 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 fa Sociedad. Se clasifican a
efeclos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificades a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en peérdidas y
ganancias’, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a

pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn come “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su "valor razonable” {(que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de 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 fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un ana se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion), inciuyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyende, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidon en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (vease apartado 3.g.iit).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado méas 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 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 transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utitizando come 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 difuscres de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momente actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
chservables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala ef rendimiento
interno de la inversion a los tipes de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- tnstrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando 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 momenio de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capitel-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilaterat
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en LiC de inversidn libre, HC de 1IC de inversion libre e HIC extranjeras similares, segun
los articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar et 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 organizados ¢
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuadoes y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comisién Nacionail del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos 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 tfransaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriomrmente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianta el método del tine de Interés efective. Mo

obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
s& espera pagar en un plazo inferior a un aho se valoran a su vator 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 serd el precio de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razenable, sin deducir ios 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.ili).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al vaior razonable de los activos a recomprar para hacer frente a ta devolucion del prestamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estad condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activas que se transfieren:

1. Siios riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a tercercs ~caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de tas ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
facha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en fibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver tos mismos o similares aclivos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja de! balance y confinuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociatto, por un
importe iguaf al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumptlan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se recongceran, en su caso, en los epigrafes “Vaiores recibidos en garantia por ia [iC" o
“Valores aportados como garantia por la IC”, 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 solo se dan de baja dei balance cuando se han extinguido
los fiujos de efective que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han exiinguido ias obligaciones que generan O cuando un {ercerc 1o adquisrs.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos 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 liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun 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 inlerior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de Ia contratacion y hasta e
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, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacidén 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 gque resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liguidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Piblica, cuya confrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, seglin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicién temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se regisiran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contralo en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaieza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de [as opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En ef epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en [os mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacién de ia operacion, se registran las
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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, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguelios cascs en que el contrato de futuros presente una lfiquidacién 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 valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportadcs en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por fa 1IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en ef epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de inversion Colectiva, &l
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adguisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacion entregada en e epigrafe “Patrimonio atribuido a padicipes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisidén” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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 intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcitn de los intereses correspondienies 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 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 financieres” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gasios de explotacion” de Ia
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 “Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de perdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, producido en el ejercicic, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Varfacidn del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln comresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.b.ii y
3.i). No obstante to anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en ef epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h} Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones 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 valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
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 activo por impuesto diferido en ningén caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacién det gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las 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 cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en {as normas tributarias, se producirdn los 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 monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”,

Cuando existen tfransacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas

representativo det mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, det ditimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débifos 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 valoracidn {véase Nota 3.g.iif).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arficule 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para eilo, la sociedad gesiora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como ia existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempenadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusive de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segiin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depédsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados 0 asegurados
por el Grupo de ia sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Administracion
propondréa a fa Junta General de Accionistas para su aprobacidn, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ¢jercicio[389.734,84

Distribucion-
Reserva legal 38.973,48
Reserva voluntaria 350.761,36

389.734,84

5§, Cartera de inversiones financieras

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

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia ¢ en tramite de deposito en dicha entidad (véanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demés actives financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades
legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al esfablecimiento de
mecanismos necesarios para conirolar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por [a sociedad
gestora de ia Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la
Sociedad:

12
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Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c}) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, saivo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en liC mencionadas en el articulo 48.1.4)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de a Sociedad. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avatados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo infemacionat del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran lus emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio, Quedara amplado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente fos compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El totat
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere ¢l limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidon total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total af riesgo se entendera cualquier
obligacion aciual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

La Sociedad podré invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacenie consista en
accionas 0 participaciones de 1IC de inversidn libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cuaiquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV,

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

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

Las posiciones frente a un dnico 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 depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.
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Las posicicnes frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que ta Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de Ia
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecios, se
excluiran los instrumentos derlvados 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, [as entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no pedran presentar ninguna limitacidon a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién 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 invertide en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se auforiza fa inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

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

+ Accicnes y participaciones de HC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
Julio de 2003, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d).

* Acciones y participaciones de JIC de inversitn libre, tanto fas reguladas en los articulos 73 y 74
como las instifuciones extranjeras similares.

*  Valores no cotizados de acuerdo con o previsto en el articule 49.

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

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculadeo
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.
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s  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
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacidn 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, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédilo representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién 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
dimensidn y limitado volumen de confratacion, o inversién en otras instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
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
E! 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 fipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activas a corio plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la 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 o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, [a inversidon en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion 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:
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Euros
Cuentas en ¢l depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 348.307,58
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 206.818,77
555.126,35

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente. El devengo se produce Unicamente si el tipo de interés es positivo.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

tn el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido ia Sociedad, asi como
ta parte del capital estatetario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capita

inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Numf.:ro total de acciones emitidas totalmente 764.017 764.017
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,02 6,02

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

12.040.000,00
(7.440.617,66)

12.040.000,00
(7.440.617.66)

Sociedad al cierre del ejercicio

Capital 4.599.382,34 4.599.382,34
Capital inicial 2.408.000.00 2.408.000,00
Capital estatutario emitido 219138234 2.191.382,34

Nominal acciones propias en cartera (940.131,36) (940.131,36)

Capital en circulacion 3.659.250,98 3.659.250,98

Nimero de acciones en circulacion 607.849 607.840

Valor liquidativo de fa accion 10,67 10,02

Patrimonio atribuido a accionistas de la 6.482.984,50 6.093.261,47
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
timitaciones establecidas sobre adqguisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de jufio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de ta Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
tos limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidén y desembolso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 128 y 129, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicabie, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un aho para Hlevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de ta Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez ¢ previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance,

El Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica aiguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

OMB084833

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 249702 08 333.6830.28
Reserva voluntaria (*) 1.866.843,61 1.722.209,33
Reservas 2.216.545,69 2.055.839,59

(*y incluye los gasios por operaciones en instrumentos de capital propio,
netos en su efecto impositive (vease Nota 3-f)

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdomico deberdn 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 capitaf 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% det capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.
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Otros gastos de explotacion

Segun se indica en fa Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
sjercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado comao gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

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

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

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

1. Garantizar que ios flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controfados.

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

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

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

5. En el caso de que el obfeto de la inversidon sean otras IC, la cusiodia se realizara sobre aquelias
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacidn y documentacion que [a sociedad gestora, 0
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision 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 de la
Sociedad, bien directamente o a traves de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.
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11. Asegurarse que la liquidacion de las aperaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercades o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenia de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2015 se registran 12 miles de euros (11 miles de euros a 31 de diciembre de 2014)
correspondientes al importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en
titulos extranjeros que han sido consideradas no recuperables. El importe pendiente de recuperar por las
retenciones practicadas scbre rendimientos con origen en titulos extranjeros en los gjercicios 2015 y 2014 se
incluye en el saldo del epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2014 (véase Nota 9}.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicio 2015y 2014
han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo def epigrafe "Otros gastos
de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significative pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, 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 aperaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015, cumplen o han cumplido ¢on ios
limites legales de aplazamiento,

. Situacion fiscal

La Sociedad tiene abierfos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2011 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del batance se recogen saldos deudores con fa
Administracion Pidblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficics de ejercicios anteriores por importe de 56 y 22 miles de euros, regpectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v I3 base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efaectos de!
impuesto sobre beneficios es del 1% {Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, def efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obienga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en e futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
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Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en fuluras inspecciones se materialicen dichos pasives
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

i1,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ia Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacioén en refacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directe o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningdn 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

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0116870314 | AccionesiGAS NATURAL 104.912,44
EUR |ESOI78430E18 | Acciones{TELEFONICA (ESPANA) 107.702,91
EUR |ES0113211835 | Acciones|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA |  91.926,70
EUR | ES0105027009 | Acciones]LOGISTA HOLDINGS 130.792,32
EUR | ESOI32105018 | AccionesjACERINOX 62.688,97
EUR |ES0167050915 | Acciones|ACS 89.392,64
EUR |ESO148396007 | Acciones|INDITEX 173.090,78
EUR |ES0171996012 | AccionesiGRIFOLS 77.501,34
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 838.008,10
EUR |FRO000120628 | AccioneslAXA 88.204,08
FUR | FRO000133308 | AccionesiFRANCE TELECOM 98.902,70
EUR | FR0O000120404 | Acciones]ACCOR S.A. 91.611,45
GBP | GBO008706128 | Acciones|LLOYDS TSB 118.758,96
CHF | CH0023405456 | Acciones|DUFRY 67.469,06
FUR | DE00D08404005 | Acciones]ALLIANZ AG 141.307,20
EUR |DEQOOBASFII] | AccionesiBASF 76.377.60
GBP | GB0007980591 | AccionesBRITISH PETROLEUM 121.029.13
GBP | GB0002374006 | AccionesDIAGEO PLC 91.878,83
SEK | SE0000108656 | AccionesERICSSON 68.962,01
EUR | NLOO003G360C | Acciones|ING GROEP 155.338,65
EUR |FRO000121014 | Acciones|LVMH 207.931,50
CHF |CHO0012005267 | AccionesINOVARTIS 99.042,97
GBP | GBO007188757 | AccionesiRIO TINTO 80.198.04
CHF |CHO012032048 | AccionesiROCHE 81.644,19
EUR | FROQ00I25007 | Acciones|SAINT GOBAIN 192.634,90
EUR | FRO000130809 | Acciones|SOCIETE GENERALE 184.498,38
EUR | TTO004781412 | Acciones|UNICREDITO ITALIANO SPA 59.730,32
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |FRO000120073 | Acciones|AIR LIQUIDE 54.736,10
EUR | DE0O0O0O5785604 | Acciones[FRESENIUS AG 264.209,85
EUR | PTGALOAMOO009 | Acciones'GALP 96.555,04
EUR |lEOUBIRR8406 | AccionesSMURFIT KAPPA PLC 113.156,78
CHF [CHO0210483332 | AccionesRICHEMONT-BR A 98.988,86
EUR |BE0003793107 | AccionesINTERBREW 191.048,00
EUR | NLOOO0379121 | AccionesRANDSTAD HOLDING 182.427,63
GBP | GBOOB6ITVQO2Z | AccionesINCHCAPE 144.330,13
FUR | NLOOOOOOSE27 | Acciones]KONINKLIJKE DSM NV 97.511,96
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.308.484,32
USD | US4642872349 | participaciones|ISHARES 67.439,58
USD | LU0318939179 | Participaciones[FIDELITY FUND 197.819,31
USD | LU0385346290 | Participaciones|GOLDMAN SACHS 165.895,34
Usp | LU0400035332 | Panticipaciones|UBS LUX 264.686,97
EUR | LU01944383841 | Participaciones|PARVEST EQUITY JPN SMC-CHEUR | 136.064,37
USD | LU0823429237 | Participaciones|PARVEST EQY INDIA-I-USD 132.889.40
USD | LU0347592437 | Panticipaciones|CREDIT AGRICOLE 183.055,99
UsD | IE00BOD44176 | Participaciones|LEGG MASON USA VALUE 107.514,01
USD | FROG10926857 | Participaciones|EDM ROTH 249.518,70
usp | LU0231477265 | Participaciones ABERDEEN GLOBAL SERVICES 240.902.62
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.745.786,29
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Vasanva, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

En 2015 la volatilidad ha marcado la tonica de los comportamientos de los mercados. Abriamos el afio con
revisiones a la baja del FMI, y ese mismo movimiento se ha repetido a finales de afo. Asimismo se ha producido
una nueva bajada de las materias primas (como en diciembre de 2014), que ha llevado al crudo, practicamente a
niveles de minimos de 2008,

En el lado politico hemaos tenido un aflio marcado por la tension en Europa, por ejemplo, en primavera, con las
elecciones griegas ganadas por Syriza, que hasta verano no consiguié llegar a un acuerdo con el Eurogrupo
pata la aprobacidon de un nuevo plan de rescate (por el camino rechazé las condiciones para la prérroga del
entonces plan de rescate vigente)}. Ademas, las tensiones en Ucrania continuaron, vy en diciembre los resultados
de las elecciones en Espafa dejan un marco dificil para que algtn partido pueda gobernar en solitario, a o que
se suman incertidumbres también scbre la gobernabilidad de Catalufia. Para este 2016, el marco politico vendra
marcado por las elecciones en EEUU, las noticias sobre [a lucha contra el terrorismo y la posible salida del
Reino Unido del euro,

Los hancos centrales también han tenido un gran protagonismo en 2015, £t BCE comenzd con la politica de
estimutos a principio de afio, y en diciembre volvié a lanzar un nueva bateria de medidas que incluyeron la
ampliacidon de ia duracién del programa anterior hasta marzo de 2017, {a bajada del tipo de depédsito hasta el -
0,30%, v el anuncio de la futura compra de bonos gubernamentales de emisores locales (municipales), aunque
dejo para proximas reuniones la concrecion al respecto; asimismo reafirmé su predisposicién a hacer todo lo que
sea necesario para conseguir sus objetivos de inflacién y crecimiento. La Reserva Federal, por su lado, fue
mostrando su preocupacién por el crecimiento global v la solidez de la recuperacion del mercado laboral v de la
inflacion, y hasta diciembre no acometié la primera subida de tipos (de 0,25%), anunciando que el proceso de
subida sera gradua! y prolongado en el fiempo. En Japdn, Abe anuncié que por el momento, tos estimulos
lanzados eran los correctos, y que no se planteaba aumentarlos. En ia zona emergente, destacar las muttiples
medidas adoptadas por el Banco Central Chino para suavizar el aterrizaje de la economia del pais, juntoc con las
medidas de depreciacién del yuan tomadas en agosto gue hicieron dudar al mercado de su potencial de
crecimiento,

La inflacién, otro de los focos de este 2015, se ha mantenido moderada a nivel global por la caida del precio del
crudo, Hevando a algunos paises a territorios negativos en los datos de varios meses. Sin embargo, en el lado
positive, hay que destacar que ia inflacidn subyacente (que no incluye precios de 1a energia ni de los alimentos)
si que es claramente positiva en la mayoria de las regiones (en Europa ronda el 1% y en EEUU esta cercana al
2%). Sin embargo, la evolucidn al alza de la oferta de petréleo (con el ievantamiento del embargo a Iran vy la
nueva produccion de shale oil) y una demanda mas contenida por la evolucién de la eficiencia tanto de vehiculos
como de procesos productives y menor crecimiento econdmico, auguran unos niveles de precio de crudo en et
corto plazo al alza pero en ta parte baja de las previsiones.
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En EEUU, los datos macroecondmicos continuaron evolucionando positivamente, v el desempleo se ha situado
en diciembre en el 5%, con unos salarios subiendo al ritmo del 2% y una tasa de participacion en el mercado
laboral en el 62,5% {dato en el que se apoya la FED para mantiener su prudencia), con una creacion media
mensual por encima de los 200.000 puestos de trabajo. Los indicadores adelantados han tenido comportamiento
dispar: mientras que la actividad no manufacturera refleja unas mejores perspectivas, el manufacturero se sitta
por debaijo de 50, reflejando una falta de inversion manifiesta. La caida de los inventarios, la capacidad utilizada
en el 77% y un repunte continuado del consumo podrian propiciar que la inflacion rebotase durante 2016. El
sector inmobiliario contintia recuperandose, y tanto precios de vivienda como licencias para construccién han
evolucionado pesitivamente a lo largo del afio, con las ventas situandose en media cercanas a las 500.000
mensuales. El crecimiento del PIB se situara por encima del 2% pese a que su sector exterior, con la
revalorizacion del délar con respecto al resto de divisas a nivel global, ha frenado este dato.

Europa ha estado marcada por la intervencién del BCE, y por unos indicadores adelantados gue han ido
reflejando un mejor comportamiento de la economia doméstica (el dato agregado para la Eurozona de PMI
tanto manufacturero como de servicios se sitia por encima de 50). italia ha copado la recuperacion (similar a la
de Espafia en los afios anteriores, gue también ha continuado este afo), con repunte de la confianza del
consumidor y del consumo, y también de su produccion industrial. Francia comienza a recuperarse pese a que
sus reformas esfructurales atin no se han empezado a ejecutar en su mayoria (después de ios atentados de
Paris se anuncid que la prioridad iba a ser la lucha contra el terrorismo, antes que cualguier reforma), y
Alemania continfia publicando buenas cifras, aunque lastradas en cierta medida por su mayor exposicién a
paises emergentes.

Japon ha terminado el afio con inflacion positiva, que era su principal cbjetivo, con expectativas econdmicas
buenas, pendientes de las reformas estructurates aun por llegar. El ratio "Job to Applicant”, que refleja cuantos
trabajos hay por demandante de empieo, se situd en 1,25 veces, niveles que no se veian desde la década de los
80, reflejando que el potencial de la economia es fuerte, con una inversion gue poco a poco va repuntando. Su
balanza comercial, pese a su dependencia de los vecinos emergentes, que estdn en un proceso de
transformacién econdmica, ha ido recuperando en e afio (aunque atin sigue estando en territorio negativo).

Los mercados emergentes han tenido una suerte dispar en el 2015. Aquellos paises dependientes de las
materias primas han sufrido una fuerte ralentizacidn de su economia, adoleciendo de falta de reformas
estructurales que ha quedado en evidencia por la caida de los precios del petrdlec y el resto de materias primas.
Caso destacado es el de Brasil, con una inflacion superior al 10%, inversion internacional ralentizandose, sin
acuerdo para llevar a cabo reformas, y un PIB que se situd por debaijo del -4% en el tercer trimestre del afo. Los
datos en China, gue ha sido el foco de atencién todo el aflo, muestran una economia en transicion, y la
aportacion del sector servicios a su PIB ya es superior al 50%. Pese a gue el sector exterior ha continuado
desacelerandose (tanto exportaciones como importaciones), la demanda interna ha crecido consistentemente a
un ritmo superior al 10%, y el PIB del tercer trimestre se situd en el 6,9%, lo que despeja, al menos de momento,
el riesgo de una fuerte ralentizacion de su crecimiento.

La volatilidad ha sido la nota dominante en los mercados de renta variable en todo el mundo durante este 2015.
La revision a la baja de las expectativas de resultados ermpresariales y el riesgo de un menor crecimiento a nivel
giobal han sido los causantes principales de estas fluctuaciones. Los mercados emergentes, precisamente por
su peor expectativa de crecimiento y la mayor dependencia al mercado de materias primas, han sido los que
peor lo han hecho en el afie, v el MSC! Emerging Markets ha corregido un 17% (también lastrado por la
depreciacion de las divisas de estos paises). En el lado positivo, [a bolsa japonesa es la que mejor evolucién ha
tenido, con un 8% de revalorizacion (Topix), seguido por Europa con casi un 5,50% {MSCi Europe} y Estados
Unidos que acabo practicamente plano (MSCE USA un -0,76%, aungue con el dolar apreciandose mas de un
11% respecto al sura).

En la renta fija, la evolucion de la inflacién ha hecho que los bonos gubernamentales tuviesen aln recorrido al
alza, y el indice de 3-5 europeo subié un 1,4% en 2015. La situacion de los bonos corporativos ha sido mas
errdtica, y poco a poco los diferenciales se fueron ampliando a medida que el afio avanzaba. Pese a eso, el
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indice de bonos corporativos de buena calidad crediticia 3-5 afios se revalorizd un 0,55%. La parte de High Yield
sufrio en ta Ultima parte del afio, reflejando un entorno mas complicado en el crecimiento global, y sobre todo (en
la parte americana) por un fuerte sesgo a compaiiias ligadas al sector energético (petrdleo).

El mercado de materias primas ha sido uno de los mas compiicados en 2015. Asi, el petroleo, que comenzé el
afo por encima de los 50 délares el barril, acabo con una comreccién superior al 30% y claramente por debajo de
tos 40 délares el barril. De fondo, una oferta creciente por la nueva produccién proveniente del Shale oit y
mantenimiento de produccidn de la OPEC, y una demanda creciendo en menor medida de lo esperado por
peores perspectivas de crecimiento econdmico y una mayor eficiencia en el uso del crudo. El resto de materias
primas han sufrido también un fuerte retroceso, en parte por esta caida del precio del crude (el crudo y sus
derivados suponen en media un 25% del coste de extraccidn del resto de materias primas), y también por la
ralentizacion de la demanda a nivel mundial y riesgo de las previsiones de crecimiento en China, el principal
importador del mundo. El oro ha corregido un 10% en el afio, sin perspectivas de inflacion fuerte en el corto
plazo ni miedo sistémico excesivo, aunque con la subida del ddlar, su evolucién en euros ha sido ligeramente
positiva en el aho.

En cuanto a divisa, el movimiento mas destacado ha sido et de apreciacion del délar americano respecto al resto
de divisas a nivel global. Respecto al euro, la apreciacion ha sido superior al 11%, habiéndose acercado en
alglin momento a la paridad. El otro movimiento mas destacado ha sido la devaluacion del yuan respecto al
délar levada a cabo por China en agosto, que es previsible que continte, sobre todo tras la inclusion del yuan
por parte del FMI en su cesta de divisas.

Previsiones

De cara a 2016, las estimaciones de crecimiento de beneficios empresariales son mas conservadoras que los de
afos anteriores, y el riesgo sistémico continta siendo confrolable, con lo que reiteramos nuestra apuesta por la
renta variable como el activo mas atractivo en el entorno actual.

Entre los factores que iremos analizando en el corto plazo estan los siguientes:

China: deberfa continuar la transformacion de su economia, modificando su modelo de una economia de
inversidn hacia una economia en la gue el consumo privado represente una mayor proporcion. Ademas, su
divisa deberia continuar con el ajuste que le lleve hasta una liberalizacion completa de su tipo de cambio
{intencién que ya queda refiejada con la inclusion del yuan en la cesta de divisas del FMI). Su Banco Central
continda teniendo margen para anunciar nuevas medidas, y la evolucidn de su demanda interna sera clave en la
confianza de los inversores [crecimiente durante 2018 superior al 10%).

Entorno politico: en Europa y EEUU, una normalizacion del entorno politico que cree un marco seguro para el
incremento de la inversion parece un requisito para poder ver un entorno empresarial y soclal mas favorable.

Expansion de fa inversion y el crédito: ios bancos centrales han provisto de liquidez a los mercados a través de
medidas que afectan al secior bancario. Este afic deberfamos ver fluir estos impulsos a la economia real a
través de expansion del crédito empresarial, hipotecario y consumo para continuar con [a expansion econdmica,

Bancos Centrales: su soporte y medidas confinuaran siendo claves, y tambiér la retirada de estimulos y subida
de tipos en EEUU.

Precios de materias primas: {petroleo, metales, materias primas agrarias) fa transferencia de riqueza de paises
exportadores a paises importadores por ia caida de los precios ha sido muy fuerte, v un ajuste al alza de los
precios, ya sea por reduccion de la oferta o por repunie de la demanda, mejoraria las economias de muchos
pafses a nivel mundial, y la base de crecimiento de consumo.
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Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la 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 Decretc 1.082/2012 vy Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidn Nacionat def 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 resefiar dado el objeto social de [a Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversion Cofectiva 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 lnversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.204.831,89 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

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).
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Vasanva, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A., D? Ménica Bugallo Adan, para hacer constar que todos los miembros del Consejo
de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de
30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de
pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los sefiores Consegjeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 5 de febrero de 2016

D®, Monica B?gailo Adéan

i
i

E!l Presidente del Consejo de Admini

D. Julidan Manteca Alonso-Cortes

Consejeros

ke

D"‘ Jestis G?Ao/stal

D. Ben)'a'rﬁin Lopez Casanueva
A



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Vasanva, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM6084873 a OM6084902, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
dilig«Tncia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

|
|

Madrid, 5 de febrero de 2016

Da. 1 allo Adan

Secretario no Gonsejero




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Vasanva, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A..

NIF: AB2135922

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiesian que en la contabilidad de Ia
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna pariida que deba ser
incluida en el documento aparte de informﬁmcién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de

Justicia del 28 de enero de 2009. i

Secretario np Consejero

- L
e, Ménic% Bugallo Adan

|

!

El Presidente del Consejo de Admini

B. Julian Manteca Alonso-Cortes

Consejeros

P/

i L/
D. {lulianiManteca Gomez:Pallete

D. Beqja’h/{i »‘Lépez Casanhueva
s



