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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Castalia Ahorro, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad);
Informe sobre {as cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, Ia cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio nefe v la memoria correspondientes al ejercicio terminade en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonic, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, vy del control
interno gue consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales lbres de incorreccién material, debida a
fraude o error. ’

Respornsabilidad del auditor

Nuestra responsabiiidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos levado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espaifia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuvales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida 1a valoracidn de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones det riesgo,
el auditor tiene en cuenta ef control interno relevante para la fornmlacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuenlas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinidn scbre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluve
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones 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 obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Oplinion

En nuestra opinidn, Jas cuentas ancales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio vy
de fa situacidn financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como d¢ sus resultades correspondientes al gjercicic

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financierd que resulta de aplicacidn y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los adnunistradores consideran oportunas sobre
lz situacién de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales, Hemos verificade gue la informacion contable que contiene el citado informe de gesfion concucrda con la de las
cuentas anvales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestidn con el
alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacidn distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CASTALIA AHORRO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

ACTIVO

34-12-2015

31-12-2014 (*)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-20185

31-12-2014 [4)

ACTIVO NO CORRIENTE
inmovllizado intangibie

inmovllizado materiai
Bienes inmuebies & uso propio
Muobiliaric y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE

12.153,956,89

12,133.036,82

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACGIONISTAS
Fondos reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
{Acciones propias)

atribyidos  a

12,137.930,87

12.113.130,40

12.137.930,87

12,113.430,40

11.206.336,50

593498 98
3117843 40
{3.282.202,26)

11.206.338,50

567.951,06
2,583.564.90
{2.780.084,22)

Deudores 168.848,23 200,185,238 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 11.667.768,12 11.759.634,11 Qtras aportaciones de socios - .
Cartera interior 3.083.755,22 3.748,361,598 Resuliado del glercicio 502.454,25 53534128

Valores representativos de deuda 1.542.54707 1.605.960 56 {Dividendo a cuenta) - -

Ipstrumantos de patrimonio 1.151.274,70 1.788.043,28 | Ajustes por cambios de valor en " -

inmovilizado materia! de uso propic
Instituciones de inversion Colectiva 388.121 .45 344.357.75 | Otro patrimonio atribuido - -
Dapdsitos en EECC - -
Derivados 1.812,00 B PASIVO NO CORRIENTE .
Clros - - Provisicnes a largo plazo
Cartera exterlor §.530.207,30 7.998.462 54 Deudas a large plazo -
Valores representativos de deuda 569.861 45 704,190 78 Pasivos por impuesto diferido -
Ingtrumentos de paltimonio 22648677 4.057.217.21
Instituciones de inversion Colectiva 7.694.907 24 3.135.564,55 | PASIWO CORRIENTE 16.525,02 19.906,52
Depésitos en EECC - - Brovisiones a corto plaze - .
Derivados 36.8941,84 93,800,00 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 16.785,02 16.066,52
Intereses de la cartera de inversion 18.513,73 20.709,98 Paslvos financieros - .
inversiones morosas, dudosas o en litigio 34,292 87 - Derivados 240,00 3.840.00
Periodificaclones . . Periodificaciones - -
Tesereria 317.340,54 173.317,43
TOTAL ACTIVO 12.183.955,88 12.133.026,92 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 12.163,855,89 12.133.036,92

CLENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 6.924.824,60 1.648.000,00

Compromises por operacicnes largas de §.284.904.80 1.848.000,00
derivados

Compromisns por operaciones corfas de £635.915,00 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 6.524.031,00 6,824.031,00

Valores cedidos en préstamo por fa G - -

Valores aporiados como garantia por fa liC - -

Valores recibidos en garantia por la HIC - -

Capital nominal no suscrito nt en circulacion 6.824.031,00 5.824.031,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE DRDEN 13.748.885,50 8.472.031,00

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

Las Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015,
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CASTALIA AHORRO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADROS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014 (")

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comislones retrocedidas afa liC - -

Gastos de Personai N .

Otros gastos de explotacion {103.544,33) (97.049,46)
Comisién de gestion (87.581,87) (82.930,72)
Comisién depositario 16.255,81) (5.023,62)
ingresolgasto por compensacion compartimento - -

Otros {9,708,65) 8.198,12)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - .
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - .

RESULTADO DE EXPLOTACION (103.644,33) {87.049,48)

Ingresos financiercs 214.526,07 239.815,83

Gastos financieros {31.757,31) {46.523,87}

Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs (587.926 48) 412.102,84
Por operaciones de 1a cariera interior {870.378,82) (23.652,16)
Por operaciones de 13 cartera exteriar (84.050,92) 388.510,00
Por oparaciones con denivados (133,487 64) 47,245,00
Otros - -

Diferencias de cambio | 43.181,42 2.067,15

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 973.050,18 30.636,26
Detarioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 279.002,04 44.004,49
Resultados por operaciones de ia carera exterior 590.004 08 84.568,24)
Resuliados por operacionas con derivados 103.954 05 71.201.01
Otros - -

RESULTADC FINANCIERQ £$11.073,88 637.798,21
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 507.529,55 540.748,75

Impuesto sobre beneficios {5,075,30) {5.407 49}
RESULTADO DEL EJERCICIO 502.454,25 535.341,26

{*} Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anuat terminado el 31 de diciembre de 2015,
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CASTALIA AHORRO, 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 2015y 2014

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

Euros
2015 2014 ()

502.454,25 | 535.341,28

Resultado de ia cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuide a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 502.454,25 | 535.341,26

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 82

Castalia Ahorro, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Reseiia de la Sociedad

Castalia Ahorro, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad) se constifuys el 23
de febrero de 2000 bajo la denominacion de Castalia Ahorro, Socledad de Inversién Mobitizria de Capital
Variable, $.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Scciedad cambid su denominacién por la actual. L.a Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de tnversion Colectiva,
considerando las Gltimas modificacionas intraducidas por la Ley 22/2014, de 12 dé noviembre, asi como en lo
dispuesto en sl Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decrefo
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicabie.

l.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo espacifico de la Comision Nacional del Mercado da
Valares con el namere 1.210, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articule 12 del Real Decreto 1.082/2012. Las accicnes de la Sociedad estan admitidas a negociacidn en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobisrno espafiol, sujeto al
articuio 43.4 del Real Decreto Lagislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en su
organizacitn y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 20715, segun sus Adminisiradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

El domicilic social de la Sociedad se encusntra en fa Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
numero, en Boadilia del Monte, provincia de Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacidén de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectives. ' .

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, $.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente
at Grupo Santander.

t og valores mobiliarios estan bajo la custedia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de fa
Sociedad (véase Nota b).
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Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

c)

d}

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido cbtenidas de les registros contables de Ja Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marce normative de infermacién financiera que resulta de aplicacidn a la Sociedad, gue es
el establacido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversin colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, 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 que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resuttados y ia determinacion det patrimonio nete son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad para fa
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar slgunos de los actives, pasives, ingresos, gastos y COMPromiscs que
figuran registrados en ellas. Basicamente, esias estimaciones se refieren, en su ¢aso, 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 ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alzz o a la baja) en los proximos ejercicios, io que se realizaria, en
su casa, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

En tode caso, las inversiones de fa Scciedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas &

las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a ta 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 informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa ai ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junta con la informacion correspondiente al ejercicio 2015,

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas de! balance, de la cuenta de perdidas y ganancias y del estado de cambios en el

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

4

4
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@) Cambios de criterios contables

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

f} Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significative que haya
supuesto la reexpresién de los importes inciuidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014.

¢) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y fos resultados de fa misma. Por este motiva, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de reqistro vy valoracion

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion :

i. Clasificacién de los activos financieros

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

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

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

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

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, taies como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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e Instituciones de Inversion Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en otras [nstituciones
de Inversion Colectiva.

« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsiios que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

» Derivados: incluye, enfre otros, el valor razonable de ios 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 ia Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su casgo, en los preductos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones ne recogidas en ios epigrafes anteriores.

e Intereses en ia cartera de inversién: recoge, en su caso, ia periodificacion de los intereses activos
de la carlera de inversiones financieras.

e lnversiones 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 aguelias respecto a las cuaies hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracian en ios siguientes epigrafes del
balance:

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opcicnes emitidas y el valor razonabte de ics
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicites
incorporades, en su caso, en los productcs estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieres a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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



CMBOTET4

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificades en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésite. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Parstidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tescreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario seré e! precio de la transaccion), integrando ios costes de fransaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, ios activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de péraidas 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,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominat.

¢ 08 aciivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Actives financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyende, en su caso, los intereses por aplezamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Uitima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del active del balance, Posteriormente, fos activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. L.os cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razenable de fos activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

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

- Valores representativos de deuda cotizades: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obienga de forma consistente. En el casc de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valer razonable se corresponde con ef precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya hablde un cambio significativo en las circunstanciag econémicas desde el momento de la
transaccién. En este case, se reflejaran las nusvas condiciones wlilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valar razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente &l mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su casc) que sean de general aceptacion y que utiicen en la medida de lo posibie datos
observables de mercado (en parficular, iz situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonahle es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incremeniados en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicién de los valores.

- instrumentos de pairimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tebrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias {acitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones femporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad. '

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De ne existir, se utilizara ef Ultimo valor fiquidativo
disponible, En ef casc de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilaterat
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, IIC de IIC de inversidn libre e IIC exiranjeras similares, segun
ios articulos 73 y 74 del Real Decreic 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita de apiicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ef caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no nasgociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento y valoracion de los pasfves financiercs

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandese los intereses devengados en el epigrafe *Gastcs
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto da no actualizar ios flujos de efective no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valer nominat.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financiercs a vator razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
cperacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran per su vajor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de fa financiacion por venta de vaiores recibidos en préstamo y pasivos surgidos par
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aporiados en garaniia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionade por ta forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos gue se transfieren:

1. Silos riesges y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionaies
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recampra—, & activo financiero fransferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumids, y el valor en libros dei activo financiero, determinara asi
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se relienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financierg iransferido — caso
de las ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacidn de
devolver los mismos o similares activos u otros cascs analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuaré valorandose con los mismos criterios ufilizados antes de la
transferencia. Por el contraric, se recohocerd contablemente un pasivo financiero asociado, per un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedides en el marce de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. £l valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Vaiores aporiados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentes de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan ef dia de liquidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seguiin corresponda, del active del balance, segln su naturaleza y
al resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por cperacicnes de fa cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confrmacién de ta operacién, aungue se descenozca ef numero de participacicnes o



CMBO7 7677

acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Les importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe ‘Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vaiores a piazo se registran en el momento de la contratacidn y hasta el
momento del cierre de la posicin o el vencimiento del contraio en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciongs cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal compromeatido.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros - Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacion def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resuitan como censecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. No
obstante {o 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 ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre et patrimonio ni scbre
el resuttado de la Sociedad. La contrapartida de astas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liguidacion, excepto en el case de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segdn su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

jii. Adquisicion femporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en ias adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en ei epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interiar {0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ia posicion ¢ 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, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositades en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en l6s Mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién det valor razonabie en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de !a fguidacidn de la operacion, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estes contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe ‘Derivades” de la cartera interior o exterior del
activo ¢ del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

En aquelios casos en gue el contrato de futures presente una figuidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de insitrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones schre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas ias cparaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de &stos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En casc de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
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 cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

l.a adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por gl valor
razonable de 1a contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe dei nominai de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en ta cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes ¢ acclonistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsabies airibuides a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen ios criterios mas significativos utilizados, en su case, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingrescs y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adqguisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periode de devengo, por aphicacién del metedo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de fa retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la 1C” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion v de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
reafice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

1.0s costas directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en e caso de las comisiones de liguidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacidn del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido n el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Varlacidn del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.bily
3.0). '

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contabtemente de acuerdo con el criferio de devengo,

10
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h} Impuesto sobre beneficios

¥

El impuesto sobre beneficios se considera come un gasto a reconocer en {a cuenta de pérdidas y ganancias,
y esté constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con ia cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales de impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y ef derecho
a compensar ias pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy fa
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impueste 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 ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultades positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en sU ¢aso, se registran en la cuenta "Perdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Scociedad.

Cuando existen pasivos por impuesio diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasives se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de

~ modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranfera

La moneda funcional de !a Sociedad es el eurn. Consecuentemente, fodos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eurc se consideran denominadcs en “moneda extranjera”,

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos

"de cambio de contado de fa fecha de la transaccién, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas

representativo del mercado ds referencia a la fecha o0, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

las diferencias de cambio que se producen al convertir ios saldos dencminados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cariera de instrumentos
financieras, ias diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valgracion {véase Nota 3.g.ii}. '

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, Ia socledad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operacicnes vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado, Segun lo
establecido en ia normativa vigente, ios informes periodicos registrados en ta Comision Nacienal del Mercado
de Vaiores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacion, comisiones retrecedidas con origen en las
instituciones de inversién colactiva gestionadas por entidades pertenecientes ¢ vinculadas al grupo de la
sociedad gestora de la Sociedad, el importe de ios depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitides,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

la propuesta de distribucion del resuitado correspondiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Administracion
propendrd a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es 12 siguiente!

Euros

Base de distribucidon-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio|502.454,25

Distribucién-

Reserva legal 50.245,43
Reserva voluntaria 452,208,82
502.454,25

5. Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de dictembre de 2015 el desgiose por piazos de vencimiento de ios valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Furos
Inferior a 1 afio 1.276.872,30
Comprendido entre 4 y 5 aflos 508.595,02
Superior a S afios 326.941,20
2.112.408,52

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 1.277 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuca
Plblica) cuya contraparte es la entidad depositaria,
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso:

Furos

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 6.284.909,50

- £.284.909,50
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Compra de opciones “puf” 223.275,00
Emisién de opciones “cali” 416.640,00
Total ' 6.924.824,50

Al 31 de diciembre de 2045, las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad tenian un
vencimiento maximo de 2 afios. Del totai de las posiciones en cuentas de compromise, 6.234 miles de euros
tenian un vencimiento inferior al afio.

Adicicnalmente, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe "Activo corriente —
Cartera de inversiones financieras — Cartera exteriorfinterior - Derivados” del activo del balance posiciones por
imporie de 42 miles de euros, de las que 24 miles de euros se encuentran dencminadas en moneda no euro.

Al 31 de diciembre de 2015 ia totalidad del imporie gue |s Sociedad tenia registrado en el epigrafe "Pasivo
corriente - Derivados” det pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se recogen 13 miles de euros en
ambos sjercicics depositados en concepte de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder
realizar operaciones en los mismos.

incluido en el epigrafe “Deudores” det balance se recogfan al 31 de diciembre de 2014 por importe de 11 miles
de eurcs, el saido correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liguidacion. '

Con fecha 27 de noviembre de 2015, Abengoa, S.A. (entidad matriz del Grupo Abengoa) ha publicado un hecho
refevante relative a la comunicacion ante el Juzgade de lo Mercanti de Sevilla del inicio de las negociaciones
previstas en el articulo 5 bis de la Ley Concursal, indicando las posibiidades de llegar a un acuerdo de
refinanciacion capaz de eliminar el estado de insoivencia actual o inminente. Al 31 de diciembre de 2015, la
Sociedad mantiene registrados determinados titulos de renta fija emitidos por entidades pertenecienties al Grupo
Abengoa, cuyo valor razonable asciende a 34 mites de euros, en el eplgrafe “Inversiones morosas, dudosas o en
litigio” de! batance. En cualquier caso, ef vaior razonable de los mencionados titulos & dicha fecha ha sido
obteride a partir de los precios proporcionados por intermediarios, emisores ¢ difusores de informacion, tal vy
como establece ia normativa aplicable. La pérdida acumulada en el ejercicio 2015 asciende a 180 miles de
eurcs, que se registran en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibies de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. ¢ en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financiercs de fa Socledad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
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de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operacicnes que ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcicn.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Scciedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende &l
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
coma a los riesgos de crédito y fiquidez, En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, esiablece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se reafiza por la scciedad
gestora de fa Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujetala
Sociedad:

« Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica |IC, de las mencionadas en i articulo
48.1.c) v d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en tas HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un unico fonde. Asimismo, la inversion total en |IC mencionadas en el articuio 48.1.d)
del Real Decreio 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

¢ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en {os activos e instrumentos financiercs emitidos por un misme emisor no podrd superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad, Este limite quadara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Pueds quedar
ampliado al 38% cuandoe se trate de inversiones en valores emitidos o avalades por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limiie dei 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiens intencion de invertir o se tiene invertido méas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de ta Unidn Europea, cliyo importe esté garantizado por actives que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso def principal v al pago de jos intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en aste tipo de obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Scciedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

« Limite general a ia inversién en derivados:
l.a exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utiizacion de instrumentos financieros

derivados, entre l0s que se incluirdn las ventas al descubierio.

{a Scciedad podra inverdir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
accicnes o patticipaciones de I1C de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
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para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cualguier otro activo subyacents
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

l.as posiciones frente & un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédite cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principai e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.

Las posicicnes frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar e! 20% del patrimonio de la
Socledad.

La exposicibn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién 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 efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil ¢ de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidas en el articuio 50.2.4), tipos de interes, tipos de cambio, divisas, indices
firancieros y volatilidad.

A estos efecios, ias entidades perienecientes a un mismo grups econdmico se consideran un Unico
emisor,

Limites a ia inversion en valores no cotizados:

tos valores susceptibles de ser adouiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

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

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% de! patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fiia admitidos a negociacién en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecides en el articulo 48.1.8) o gue dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
la HC inversora atienda los reembalsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articule 82.
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+  Acciones y participaciones de IIC no auterizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2008, distintas de las previstas en ef articulo 48.1.c) y d).

+  Acciones y participaciones de [IC de inversidn libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+  Valoras no cotizados de acuerdo con lo previste en el articulo 49.

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

+ Coeficiente de liquidez:

L3 Sociedad deberda mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de saldos diarios de {a Sociedad.

» Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el Hmite coniunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades fransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ia Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débiios contraides en la compra de
activos financieros an el perlodo de liguidacian de la operacion que establezca & mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone la Sociedad que, en tode
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora,

Riesgo de credito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el casc de que alguna contrapare
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se verfa mitigado con fos limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La potitica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicién
y monitorizacion periddica de limites intemos en funcién de la vocacion inversora de fa IC determinando, entre
otros aspectos, &l rating minimo de inversion y rating medic de la cartera, la exposicion méxima por emisor y su
rating y la exposicion méxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién vy limitado volumen de confratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Scciedad, 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
requerimiantos de sus accicnistas.

En concreto, ia politica de control del riesgo de liguidez que Heva a cabo la Socledad consiste, principaimente,
en la definicién 'y monitorizacion periodica de lfmites interncs en funcion de la vocacion inverscra de la IIC,
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determinande, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez {tesoreria v adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién méxima a activos poco lquidos.

Riesgo de mercado

£l riesgo de mercado representa la pérdida en las pesiciones de las Instituciones de tnversicn Colectiva coma
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio; la inversion 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 patrimenio conlleva
gue ia rentabliidad de la Sociedad se vea afectada por la voiatiidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, ta inversién en mercados considerados emergentes puede conlisvar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indoie politico que pueden afectar
al valor de ias inversiones, haciéndoias mas volatiles.

La politica de conirol de riesge de mercade que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de !a vocacién inversora de la [IC
determinande, enire ofros aspecios, las bandas de exposicidon maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracidn),

.___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, ia composicion del saido de este epigrafe del batance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, $.A. {cuentas en euros) 60.9537,45
Santander Securities Services, S.A. {cuenas en divisa) 198.202,09
259.159,54
Otras cuentas de tesorerfa:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*) 58.181,00
317.340,54

{*} Saldos con otras entidades perfenscientes al Grupo Santander
{véase Nota 1).

Los saldos positivos de fas principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el

ejercicic 2015 un tipo de interés anual del EURIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y del
LIBOR menes un punto porcentuai para ias cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensuaimente.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido le Sociedad, asi como
ia parte def capital estatutario méaxime (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, gque ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2015 v 2014, {a composicién del saldo de "Capital”, el valor
liguidativo de la accién y el saido de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:

Euros
31-12.2015 31-12-2014
Nume.:ro total de acciones emitidas totalmente 14.941 782 14.941.782
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 0,75 0,75

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

18.030.367,30
(6.824.031,00)

18.030.367,50
(6.824.031,00)

Capital 11.206.336,50 11.206.336,50
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 8.802.286,50 §.802.286,50

Nominal acciones propias en carfera (2.504.765,25)|  (2.198.301,00) '

Capital en circulacidn §.701,571,25 9.008,035,50

Nimero de acciones en circulacion 11.602.095 12.010.714

Valor liquidativo de la accién 1,05 1,01
Patrxmonm a.tr:hmdo a.acu.o'nlstas dela 12.137.930,87 12.113.130,40
Sociedad al cierre del gjercicio

Ei 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
tmitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decisto
Legistativa 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital.
Estas operaciones, por fante, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital sccial,

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Socledad era de 104 y 114, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el numerc minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior & 100, en cuyo caso dispendran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nUmero minimo de accionistas,
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de ia Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre 1a
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

E| Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la ufilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibllidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2013 31-12-2014
Reserva legal 297.088,95 243.534,82
Reserva voluntaria 2.820.754,45 2.340.010,081
Reservas 3.117.843,40 2.583.564,90

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

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

La reserva voluntaria ne tiene restricciones especificas en cuantc a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segtin se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estén encomendadas & su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a io establecido contractuaimente en cada momento, durante fos
sjercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

(.a entidad depositaria de la Socledad (véase Nota 1), durante Ios gjercicios 2015 y 2014, ha percibide por este
servicio, y conforme a lo estabiecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonic diario de ia Scociedad que se satisface trimestralmente.

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

El Rea! Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funcicnes de vigitancia,
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supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de inversion Colectiva,
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controtadas.

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

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustedio expresamente designado por
aguel.

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

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

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

9, Confrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién'y documentacion gue la sociedad gestora, o
en su casc, los administradores de la Sociedad deben remitir 8 la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobifiarios v demaés actives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien direciamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

11, Asegurarse gue la liquidacion de ias operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determiinen
las reglas de liquidacion que rijan en jos mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumpiimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

{0s honorarios relatives & servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el salde del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otres” de las cuentas de perdidas y ganancias).

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningun importe significative pendiente de pago a proveedores
en operacicnes comerciales. Asimismo, duranie el ejercicio 2015, la Scciedad no ha realizado pagos
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significativos a proveedores en operaciones comerclales. En opinién de los Administradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos reaiizados a dichos proveedores durante el ejercicic 2015 cumplen o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en ¢ epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepte de retenciones y/o otros saidos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 154 y 169 miles de eurcs, respectivamente.

‘No existen diferencias significativas entre el resultado cortable antes de impuestos del ejercicio y la base

imponible antes de compensacién de bases imponikles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impueste sobre heneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto scbre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga 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 Socledad, ios resultados de las inspecciones gue en el future pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para ios 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 opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectarfa
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad aiguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a ios miembros actuaies ¢ anteriores de su Consejo de Adminisiracion.

Asimismo, a! 31 de diciembre de 2015 y 2014, la 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
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

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

Consejo de Administracién situacion atguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producide ninglin 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

CASTALIA AHORRO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | XS1195284705 | RFIJA[SANTANDER INTERN]0.482020-03-04 198.337,17
EUR | ES0338147004 | TITULIZACIONIFONDO DE(0.02{2042-06-15 27.095,53
EUR | ES0338340005 | TITULIZACION|FONDO DE{0.01{2041-09-15 40.242,07
EUR | ES0L01609160 | REPO|SPAIN LETRAS DELJ-0.10[2016-01-04 1.276.872,30
TOTAL Cartera interior - Valores represeatativos de deuda 1.542.547,07
EUR | ESO0113900J37 { ACCIONES|BANCO SANTANDER, S.A. 193.291,11
EUR | ES0105065009 | ACCIONES|TALGO, S.A. 56.930,00
EUR | ES0113211835 | ACCIONESIBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 170.30127
EUR |ES0113790226 | ACCIONESIBANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 91.792,10
EUR |ESCG148396007 | ACCIONESINDITEX, S.A. 380.280,00
EUR |ESOI73516115 | ACCIONESIREPSOL, S.A. 126.500,00
EUR |ESC673516979 | DERECHOS|REPSOL, S.A. 5.737,50
EUR | ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A, 126.422,72
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 1.151.274,70
EUR |ES0175224031 | PARTICIPACIONES|SCH SMALL CAPS ESPANA, F1. | 388.121.45
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversion colectiva 388.121,45
EUR | XSi207054666 | RFIJAREPSOL INTERNATI|3.88]2049-03-23 259.603,60
EUR | XS0459088281 | RFIJAJLBG CAPITAL|6.44[2020-05-23 310.257,85
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 569.861,45
| GBP | GB00035405286 j ACCIONES/HSBC HOLDINGS PLC 225.496,77
TOTAL Cartera exterior - Instrumentes de pairimonic 225,496,77
EUR |FRO010261198 | PARTICIPACIONESILYXOR ETF MSCI EUROPE 442.800,00
UsSD | FROGIC372193 | pARTICIPACIONESILYXOR UCITS ETF MSCI USA 1.098.781,04
EUR |LU0156671504 | pARTICIPACIONESICANDRIAM BONDS EURO SHOR | 542.128,88
EUR |LU0209988657 | PARTICIPACIONESILODH INVEST - CONVERTIBL 692.226,66
EUR | LU0236738356 | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF JAPANESE 533.629,31
EUR | LU0252966485 | pPARTICIPACIONESBGF-EURO MARKETS FUND 620.053,96
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Divisa ISIN Descripeitn Euros

UsDh | LUI090194454 | pARTICIPACIONESBSF FIXED INCOME STRATEG 461.820,98
USD | LU0628613555 | PARTICIPACIONESIBLACKROCK GLOBAL FUNDS 170.616,26
EUR | LU0329592371 | PARTICIPACIONESBGF EURO SHORT DURATION 586.989,56
EUR | LU0482497285 | PARTICIPACIONES[INVESCO ASIA INFRASTRUCT 180.735,44
EUR | LU0490786174 | PARTICIPACIONESHENDERSON GARTMORE FUND | 247.461,68
gUR | LU0529497777 | PARTICIPACIONES|IB MULTISTOCK - ABSOLUTE 525.615,53
EUR |LU0548133104 | PARTICIPACIONESISTANDARD LIFE INVESTMENT 512,630,73
EUR |LU0157028266 | PARTICIPACIONES|CAPITAL GROUP EUROPEAN 444.028,44
usD | LU0231263729 | PARTICIPACIONES/FRANKLIN INDIA FUND 165.983.,02
USD | US78462F1030 | PARTICIPACIONES|SPDR TRUST 469.405,75
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversion colectiva 7.694.907,24
EUR | XS0882237729 j RFIJAJABENGOA FINANCE|8.882018-02-05 34.292,87
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 34.292,87
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Castalia Ahorro, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacidn de la Sociedad y evolucidn
previsible

El afic 2015, desde ia optica macroecondmica, tuvo cierto sabor agriduice, El goteo a la baja en las previsiones
de crecimiento mundial durante los Ultimos doce meses siguié alimentando el debate sobre si nos encontramos
o no en una fase de estancamiento secular. El debate va a seguir abierto, a buen seguro, duranie los proximos
afios, feniendo en cuenta las dinamicas adversas en las variables demografia, inversién en capital y
productividad. Durante el ejercicio, las mejores noticias procedieron de las economias desarrolladas, donde, tras
varios afios de purga de los excesos gue propiciaron a partir de 2008 la acufiada como "Gran Recesion”, la
mejora de la demanda doméstica sirvio para apuntalar tasas de crecimiento no excesivamente alejadas de los
niveles tendenciales, encuadradas, eso si, an coordenadas de inflacién muy moderadas. EEUU volvio & ejercer
de principal motor de la economia, muy apoyado en la sustancial mejora de los fundameantales dei consumidor.
El “pero” fue el pobre comportamiente de la inversion empresarial, condicionado por el desplome det precio del
petréleo. £n la zona Euro, las cifras de crecimiento arrojaron mayor dinamismo y regularidad en el conjunto del
afio, con mejora de la practica tofalidad de los paises miembros de la regién, destacando Espania entre todos
eilos. Que fa variable crédito, de la que tanta depende una economia tan bancarizada como la europea, empiece
a reactivarse nc es una cuestién baladi. Por Ultimo, dentro de las principales eccnomias OCDE, Japén, al
contrario de la zona Euro, se caracterizé por una acentuada irregularidad en la dinamica trimestral de
crecimiento, mientras su Ejecutivo sigui¢ inmerso en una intensa labor de reforma y estimulo con el objetivo de
enterrar definitivamente el fantasma de la deflacion, algo que parece empezar a lograr poco a poco.

La peor cara la mostraron las economias emergentes, sobre todo aguellas mas apatancadas a las exportaciones
de materias primas. En este terreno, destacarcn negativamente Brasil y Rusia, con sendas recesiones de
profundidad, aderezadas, en el caso brasilefio, por un escenario politico muy complejo, y en el ruso, por ef lastre
vigente de las sanciones impuesias por la comunidad internacional en verano de 2014. China, por su parie,
volvié & asumir un protagonisme acusado, con la moneda decantandose por un proceso de aterrizaje suave o
forzoso de la actividad. La dinamica de crecimiento se encuadraria en el primero de elios. Por dltimo, la India,
como excepcion, se “salve de la quema”, en un proceso combinado de-reduccidon de sus desequilibrios
fundamentales —inflacién y balanza fiscal y corriente- y aceleracion del proceso de reformas estructurales.

En otras vertientes, la politica monataria cerrd el afio oficializando la divergencia que se hara exiensible en ics
ejercicios venideros: por un lado, una Reserva Federal de EEUU iniclando el proceso de subidas de tipos de
interés, con tintes de gradualidad en el mismo; por otro lado, un BCE y un Banco de Japdn con sesgo
acomodaticio adin en su estrategia, acelerado de manera decisiva en el caso de la autoridad monetaria europea
a comienzos de 2015, al subirse al carro de los programas de expansién cuantitativa, algo practicamente
impensable afios atras. Desgraciadamente, ia geopolitica volvié a hacer acto de presencia como elemento
distorsionador de! cuadre macro. Las negociaciones entre Grecia y sus acreedores institucionales y una nueva
cadena de atentados terroristas, elementos méas destacados. Refugiadoes, terrorismo y alianzas inestables, son
factores de volatilidad que habrian llegado para quedarse durante un buen tiempo.
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En términos de actives, a la hora de resumir en grandes rasgos lo que ha sido el ejercicio 2015, nos
encontramos con un afio de luces v sombras, con fuertes altibajos y con un perfil claramente de mas a menos.
Tras un arranque de ejercicio prometedor, el balance final ha side claramente decepcionante, puesto que la
mayoria de aciivos han cerradc en terreno negativo y resulta complicado encontrar fuentes de rentabilidad, Una
de las caracteristicas méas destacables de este afio ha sido el retorne de la volatilidad. Y lo ha hecho con
determinacion, afectando a todas las categorias de activos y con visos de permanencia.

En lo que respecta a la renta fija, solo hemos encontrado cierto refugio en el afic en la deuda soberana
desarrollada, fie! a su naturaleza de active conservador y de menor volatilidad. Con todo, os retornos han side
modestos {1,8% en Eurcpa, 0,8% en EEUU). En el resto de calegorias, el saldo anual es de descensos
generalizados, siendo mas acusados en aquelios activos que incorporan un perfil de riesgo mas notable, como
ia deuda emergente o las categorias mas especulativas de high yield.

Como en ejercicios precedentes, el protagonismoe en renta fija desarrollada ha seguido gravitando en tomo a los
bancos sentrales. Asi, 2015 sera recordado en Zuropa como ef gjercicio en el gue el BCE ponia &n marcha su
ansiado programa de estimulo cuantitativo, El impacto en términos de activos ha sido doble: un empinamiento
de las curvas {las rentabilidades de las referencias a corto y medie plazo experimentaban una notable presion a
la baja, entrando muchas en ierrenc negativo, mientras gue los bonos a 10 afios mantenian nivelas con pocas
fluctuaciones) y modestos estrechamientos en las primas de riesgo periféricas, uno de los pocos indicadores de
estrés que no hemos visto tensionarse (a excepcion del caso espafiof, donde la incertidumbre politica ha pasado
factura). En EEUU, por el contrario, 2015 ha side &l afio en que finalmente |a Reserva Federal ha iniciado el
proceso de normalizacién de tipos, lo gue ha determinado un perfii de la curva radicalmente distinio: tibio
fiattening. por subida de corios, habitual en las fases iniciales de un proceso de subida de tipos en el gue las
vatiables de inflacion y crecimiento aparecen hasta ef memento controladas.

En relacién a la renta fiia corporativa, et afic ha sido decepcionante y termina con ampliaciones de spreads y
reternos negatives, tras el espectacular performance acumulado en los Ultimos afios. La Gnica nota positiva la
encontramos en la version europea de high yield, que ha fograde esquivar pérdidas in extremis (+0.3%). En &
resto, destacan los modestos recortes en la categeoria de investment grade (inferiores .al 1% tanto en Europa
come EEUU) v el notable castigo que ha experimentado el high yield americano (-3,6% debido al fuerte peso de!
sector energético). Cerramos asi un ejercicio marcado por los crecientes temeres sobre la liquidez y la vuelta de
ia volatilidad a los activos de renta fija corporativa. En crédito, el retorno mensual ha side negativo en 7 de los 12
meses, mientras que en high yield hemos visto fluctuaciones superiores al 2,5% en cuatro meses.

E! activo bursatil ha vivide un ejercicio claramente de més a menos. Tras un esperanzador comienzo (gl primer
trimestre fue el mejor de los Gltimos 18 afios en las plazas europeas), e fuerte episodio de volatilidad que se
desato en verano desencadend profundas correcciones que provocaron que finalmente ios nimeros rojos hayan
predominado en el saido anual. De hecho, la voiatilidad parece gue ha vuelto para quedarse. En 2015 la media
de volatilidad en Europa (VStoxx) ha sido un 30% superior a la media registrada en los dos afios precedentes y
un 20% superior en el caso de la bolsa americana. Como indicador global, el MSCI World expresado en ddiares
cede un 4.3% en 2015 (+6,5% en Euros). Particularmente significativa ha sido la profunda brecha entre el
comportamiento de las bolsas desarroliadas (-2,7%) y las emergentes (-17,0%).

Entre las desarrolladas, sélo encontramos retornos positivos en el ejercicio en Japdn (+8,0%) y Europa (MSCH
+5,5%), precisamente las regicnes que se encuentran en fases mas iniciales dei ciclo expansivo macro, con
mejores resultades empresariales y mas firmemente sopertadas por sus bancos centrales. Estados Unidos pone
fin con timidos descensos (-0,7% en el S&P 500} a la espectacular racha iniciada en 2009 de & afios
consecutivos de subidas. En Europa, se ha comportado mejor la Eurozons (italia +13% o Alemania +10%}),
mientras que Reino Unido (-5%) y Suiza (-2%) quedaban rezagadas. Capitulo aparte merece la decepcicnante
evolucion de la bolsa espafiola: con un -8,1% de descenso, el IBEX cierra tristemente el afic como la peor de las
grandes plazas europeas, lastrado por las incertidumbres electorales y por su elevada exposicion a
Latinoamérica.
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Mucho peor es el panorama que encontramos en las bolsas emergentes. El afic 2015 ha sido uno de los peores
ejercicios, tanto en términos absolutes (~17%) como en reiativo frente a paises desarrollados. Ninguna regicn
consigue acabar en ferrenc positivo en el afic, -siendo especialmentie significativo el castige en Latinoamérica
(MSCI| Latam -32%) y con muchas divisas emergentes ademas con notables depreciaciones. Mas alid de
anécdotas exoticas (Argeniina o Republica Checa), solo encontramos retornos positivos entre los principales
mercados en Rusia (+26% en rublos, pero soélo +6% en euros) y Corea.

En el mercado de divisas, e dolar estadounidense ha continuado su senda alcista, mientras que buena parts de
las monedas emergentes han sufrido-correcciones de profundo calado, especialmente aquellas mas ligadas a
China yfo materias primas. Asi, ei real brasilefio, el rand sudafricano y el dolar australiano lideraron ias caidas.
Hemos asistido a inesperadas actuaciones unilaterales de algunas autoridades monetarias; en ocasiones, con
un impacto meramente local (como en el caso del franco suizo, al eliminar en enero la tasa minima de cambio
frente al eurc) y en ofras con fuerte impacte a nivel global (como las devaluaciones del yuan en agosto, gue han
desatado una tormenta de sucesivas depraciaciones en divisas emergentes). En o gue respecta al Euro, ha side
un afo de contrastes. Por un tado, se ha ide depreciando en torno al 10% frente a fas divisas desarrolladas (-
10,2% vs USD, -9.8% vs JPY, -8,5% vs CHF o -5,1% vs GBF), mientras que en general se aprecia contra las
monedas emergentes.

Mencién especial requiere también el mercado de materias primas, gue ha continuado la senda correctiva y ha
cerrads un nuevo annus herribilis. Todas ias categorias (metales, energia, agricultura) experimentan descensos.
Ni siquiera activos tradicionalmeante considerados refugio, como el oro, han logrado eludir las ventas (caida del
10%). Como ejemplo paradigmatico, destaca el caso del petréleo. Tras un descenso del 50% en 2014, ha
cerrado 2015 con una caida adicional superior al 30%, lo que ha contribuido a alimentar las tesis de los que
cuestionan la solidez del crecimiento global. En el caso del crudo, consideramos que esta fuerte correccion de
precios obedece en mayor medida a un cambio estructural en la oferta m&s que a una menor demanda mundial
por menor crecimiento.

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

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por fa Sociedad (véase Nota & de la Memoria) estd
destinado a ia consecucién de su objeto social, ajustando sus cbjetivos y potiticas de gestion de los riesgoes de
precio, crédito, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficienies establecidos por ia

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2018

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.
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investigacion y desarrollo

Nada cue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna ciase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a la Orden de! Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de julio de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Socledades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2015, la Scciedad tenia acciones propias en cariera por valor de 3.282.202,26 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

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

Nada gue resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Castalia Ahorro, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A., D. José Carlos Rambla Molinos, para hacer constar que todos los miembros del Consejo
de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 32 hojas
de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OM6077666 a OMB077697, ambas
inctusive, comprensivo de las cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2015, firmando tedos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan
& continuacion, de o que doy fe.

Boadilla del Monte, 2 de marzo de 2016

El Secretario del }i ensgip de Administracion

El Presidente del Conssjo de Administracion

=

\ W,

Fdo. Luis Enri‘h’ue atalla Reigada

Consejeros:

o o

Fdo. Otilia Batalla Reigada Fdo. Gabriel Alberto Batalla Reigada



Informe sobre la politica de remuneracion correspondiente al ejercicio 2015

Santander Private Banking Gestién, S.A., S.G.LLC., (“Sociedad Gestora”) dispone de una
politica de remuneracién acorde con la normativa vigente.

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

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

e La remuneracion variable total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a sus
emplcados ha sido de 1.214.442,00 euros. '

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

perfil de riesgo de la IIC.

Abrif 2016

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



