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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado 1as cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ef balance a 31 de diciembre de 2015, 1a cuenta
de pérdidas v ganancias, ¢l estado de cambios en ¢l patrimonio nete v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha. ‘

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular fas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fief del
patrimonio, de-la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con ¢l -marco normativo de
informacidn financiera aplicable a Ia Sociedad en Espafia, que se identifica en 1a Nota 2 de la memoria adjunta, ¥ del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error. :

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuenias anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Flemos ilevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente ¢n Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los reguerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anvales estén libres de incorrecciones materiales. -

Una auditorfa requiere 1a aplicacion de procedimicntos para obtener evidencia de auditoria sobre os importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados er funcidn de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad, Una auditoria también incluye
fa evaluacion de ia adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por ia direccidn, asi como la evaluacion de la presentacién de las cuentas anuvales tomadas cn su conjunto,

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuesira
opinidn de auditoria,

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio ¥
de la sttuacion financiera de la Sociedad a 31 de diclembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacidn y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Inferme sobre otros requerimientos fegales ¥ reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones gue los administradores consideran oportunas sobre
la sifuacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos v no forma parte integrante de las cuentas .
anuales, Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores se limnita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad,
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CLASE 82

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

OM7314800

(Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12-2014
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 20.442.503,62 21.511.587,37
ACCEONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reemholsables atribuidos a 20.442.503,62 21.511.537,37
participes ¢ accionistas
Inmovilizado materiat - - Capital 10.385.414,14 10.385.414,14
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mablliario y enseres - - Prima de smislon 20.452.766,20 20,437 57585
Activos por impuesto diferido Reservas 22.013.068,68 22,014.380,18

21.832.812,8%

21.820.775,44

ACTIVO CORRIENTE (Acciones proplas) {26.144,790,47) {25.535.901,20)

Beudores 1.054,305,08 5,135.858,24 Resultados de ejercicios antericres (5.789.931,70} (5.694.678,36)

Cartera de inversiones financieras 18.083.636,86 43,899.743,90 Otrag aportaciones de socios - -
Cartera interior 12.516.109,05 13.022.883,97 Resuitade def sjercicio {474.023,23} (95.253,34)

Valores representatives de deuda 311.8849,82 2.761.868,40 {Dividendo a cuenta} - -

Instrumentos de pafrimonio 8.821.894,65 5.838.436,64 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovitizade materiat de uso propio

Instituciones de Inversion Colactiva 1.478.622,71 1.407.675,41 Otiro patrimonio atribuido - -

Depbsitos en EECC " 1.358.494,72 ’

Derivados . - PASINO NO CORRIENTE . "

Otros 1.803.701,87 1.656.207,80 Provisiones a large plaze - -
Cartera extarior 5.543.575,31 851.110,31 Deudas a fargo piazo “ -

Valores representatives de deuda 81.408,67 - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 4.984.415,64 750.900,00

Instituciones de Inversion Colectiva 477 750,00 100.210,31 | PASIVO CORRIENTE 1.380.308,27 308.238,07

Depositos en EECC - - Provisiones a corto piazo - -

Derivados - - Deudas & corto plazo - -

Ctros - - Acreedores 1.370.544,27 309.238,07
Intereses de la cartera de inversién 23.952,50 {9.453,51) Pasives financioros = -
Inversicnes morosas, dudosas ¢ en fitigic - 35.243,13 Derivados 18.765,00 -

Pariodificaciones - - Periodificaciones -
Tesoreria 2.694.870,84 2.785.073,30
TOTAL ACTIVO 21.832.812,88 21.320.775,44 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVC 21.832.812,89 21.820.775,44

CLENTAS DE GRDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

QOTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vatores cedidos en préstamo por la liC
Vaiores aportados como garantla por fa {iC
Vaiores recibidos en garantia por fa IC
Capital nominal no suscrite il en circulacidn

3.189.365,25

3.189.365,25

44,569.416,65

44.474.163,3%

37.695.554,70

37695 554,70

(SICAV}
Pérdidas fiscales a compensar 6.873.861,85 6.778.6808,81
Qires - .
TGTAL CUENTAS DE ORDEN 47.758.781,90 44.474.163,31

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{*) Se presenta, Unica v exclusivamente, a efectos comparativos,

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

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

{Euros)
2015 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos n -

Comisiones retrocedidas a la iC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacidn {322.573,55) (317.052,45)
Comisién de gestion (238.544,02) (243.231,16)
Comision depositario {21.838,50} {22.068,16)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {62.191,03) (51.753,13)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {322.573,55) {317.052 45)

Ingresos financieros 455,048,068 751.698,24

Gastos financieros {55.410,69) {54.797,56)

Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros 83.825,93 (30.590,45)
Por operaciones de la cartera interior 25.483,56 (28.272,88)
Por operaciones de la cartera exterior 58.342,37 (2.317,567)
Por operaciones con derivados - -

Ciros - -
Diferencias de cambio {2.351,49) (86.798,99)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {632.561,49) 1357.712,13)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de [a cartera interior {298.356,35) (234.598,08)

Resultados por operacicnes de la cartera exterior (381.112,74) (15.352,20)

Resultadoes por operaciones con derivados 46.907 .60 {107.761,87)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERC {151.449,68) 221.799,11

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {474.023,23) {95.253,34)
Impuesto sobre baneficios - -

RESULTADO DEL EJERQICIO {474.023,23) {95.253,34)

{*} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos,

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

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

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

Euros
2015 20141
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {474.023,23) | (95.253,34}
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias 4 - -
Total de ingresos y gastos reconocidos {A474.023,23} | {95.253,34}

(*} Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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FEE,ASE 82

Valenciana de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

. __Reseiia de la Socledad

Valenciana de Valores, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo
el 6 de mayo de 1974 bajo la denominacion de Valenciana de Valores, Sociedad de Inversion Mobiliaria, S.A.
Con fecha 20 de junio de 2002, se transformd en Sociedad de Inversion Mobiliatia de Capital Variable, 8.A. v,
finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por ta actual. La Sociedad se
encuentra sujeta & o dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las (ltimas modificaciores introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesio en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decrelo
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de ia Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nlimero 2.759, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admifidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negoeciacién autorizado por el Gobiemo espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de ociubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

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

Ei domicilio social de la Socledad se encuentra en Cuesta del Sagrado Corazén 6-8, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es [a captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultades colectivos.

Con fecha 30 de octubre de 2015 se ha producido ta sustitucidn efectiva de Auriga Global Investors, Sociedad
de Valores, 8.A. por Auriga Asset Management, Sociedad Gestora de instituciones de inversion Colectiva, S.A.
como sociedad gestora de la Sociedad. Adicionaimente, fa administracién de fa Sociedad estd encomendada a
Santander Fund Administration, S A. (Grupo Santander),

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services S.A., entidad depositaria de la
Sociedad (vease Nota 5).
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2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

b} Principios contables

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

Los resuliados vy la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contabies,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por fos Administradores de la Sociedad para g
glaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuaniificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y CoOmpromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre fa base de la mejor
informacidn disponible al cierre del gjercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los prdximos ejercicios, io que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

£n todo caso, las inversiones de la Sociedad, cuaiquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctGe tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al efercicio 2014 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2015,

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para faclilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memotria.
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GLASE 8.

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluides en las cuentas anuales def ejercicio 2014.

g) Impacto medioambiental

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

Normas de registro v valoracién

En [a elaboracién de lag cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principics, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

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

» Instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por olras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor.
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« Instituciones de inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras institucionas
de Inversién Colectiva,

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

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

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

s Intereses en [a cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

» inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su casc, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético vy, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

if. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados &
efectos de su valoracion como *Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales come pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas ias cuentas con las Administraciones Fublicas y los impories pendienies de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de vaioracion como “Debitos y partidas a
pagar”.

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

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

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activas financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directaments
atribuibles a la operacion y excluyende, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversicnes
financieras - intereses de la carlera de inversion” del aclivo del balance. Posieriormenie, tos activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de fransaccion en que se pudigra incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iif).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabile es el precio de cofizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las clrounstancias econdmicas desde el momento de ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando come referencia precios o tipos de
inferés y primas de riesgos actuales de instrumentos simifares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermeadiarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descusnto de flujos y valoracion
de opciones, en su ¢aso) que sean de general aceptacion y que ufilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Vaiores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala et rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de ta deuda pulbiica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caleula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momenio de la adquisicion v que subsistan en el momento de la
valoracién,

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion coleciiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gftimo valor Hquidativo
disponible. En el casc de que se encueniren admitidas a negociacién en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion def dia de referencla, siempre que sea representativo.
Para ias inversiones en HC de inversion libre, HC de IC de inversion libre e [IC extranjeras similares, segin
los articutos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados crganizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que ¢l mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos detivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacibn de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular B/2010, de 21 de diclembre, de
ta Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

.Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario sera &l precio de la transaccion}
integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose ios intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aqueilas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente afribuibles a la
operacion. Posteriormenie, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrr en su baja. Los cambios que se produzcan en el vaior razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢ I}

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



c)

d)

TR AT

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados al activo financiero transferido —~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valorss en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver fos mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valoréandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de ta contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amertizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato vy se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su casc, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por ia HC", respectivamente, en cuentas de orden del baiance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociades al active financlero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el controf del misme.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja def balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferide sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicifos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operacionas con derivados e instrumentos 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 el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtin corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la carfera interior (o exierior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de insfituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion ef de confirmacion de ia operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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atciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en e epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de Ja posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
eperaciones largas de derivados” o “Compromisos por aperaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

En jos epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en ei ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de os cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambic” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta fa fecha de su
fiquidacion, exceplo en ef caso de compraventas a plazo de Deuda Piblica, 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 liguidacion,

fif. Adquisicion temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se regisiran
en el epigrafe *Valores representativos de deuda” de la cartera inierior o exterior del balance,
independientemenie de cuales sean ios instrumentos subyacantes a 105 que haga referencia.

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

fv. Contratos de fuluros, opciones y warrants 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 fa posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derfvados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacidn del valor razonable en instrumentos financleros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidon o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liquidacion.

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

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

v. Garantias aportadas a la Scciedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por [a IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registfa en el epigrafe “Tesoreria”
det batance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamenialmsnte, 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 “Cariera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propioc

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido & 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 Insfifuciones de Inversion Colectiva, ei
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de Jos limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

i a adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o acclonistas — Acciones Propias” del batance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amoriizadas en la cuenta “Patrimonic afribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efective, 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
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ia cartera de inversidén” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendes percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su casoe, como ingrese en el eplgrafe
“Ingresos financieros™ de ia cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
petcibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

i as comisiones de gestion vy de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se regisiran, segdn su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibies a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiongs
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financiercs” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisicnes de lquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en insfrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en jos epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.b.di y
3.l

iv. Ingresos y gastos no financieros

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

)

V)

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y estd 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 a cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenia las retenciongs y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corrasponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar 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 impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y solo se reconoceran mediante ia
compensacion del gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuaniificacion 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 produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Socledad es el euro. Consecuentemente, todes los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transaccicnes denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como fipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a ta fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

l.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y creditos, por
su importe neto, en &l epigrafe “Diferencias de cambio®, de fa cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las parfidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamenie con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.4ii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arifculo 67 de ia Ley 35/2003 vy los
arficulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la saciedad gestora dispone de una politica por
escrifo en materia de conflictos 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 desempefadas por ia sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido ¢ pueda surgir un conflicio de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Soctedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun o
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones refrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de ia sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los deposiios y adquisiciones temporales de activos mantenidos con e}
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de iz sociedad gestora.

4. Distribucién de resuitados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio [(474.023,23)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  [{474.023,23)
(474.023,23)

5. Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento ' Euros
Inferior a ] afio 81.409,67
Comprendide enire 4 y 5 afios 311.889,82
393,299,49

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en ias cuentas de
COMPFoMmIso:
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Furos
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 3.189.365,25
Total 3.189.365,25

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

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

En el epigrafe “Deudores” del balance at 31 de diciembre de 2015 se recogen 349 miles de euros depositados
en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los
mismos.

Adicionalmente, en el epigrafe “Deudores” del balance se inciuyen al 31 de diciembre de 2015 por importe de
491 miles de euros {4.983 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), el saido correspondiente a las venias de
valores al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

£n el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 1.321 miles de
euros (274 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las compras de valores al
contado gue se han cancetado en ia fecha de liquidacion.

A 31 de diciembre de 2014, ia Sociedad mantenia acciones en una sociedad de inversion de capital variable
{Nasecad inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.} gestionada por Banco Madrid Gestion de
Activos, Sociedad Gestora de Insfituciones de Inversion Colectiva, S.A., temporaimente suspendida de
contratacién y que represeniaba un 1,39% del patrimonio de la Sociedad al 31 de diclembre de 2014 (1,49% a
16 de marzo de 2015, fecha de la suspensién de la operativa de Banco Madrid e intervencion de Banco Madrid
Gestion de Activos). Durante el ejercicio 2015, la sociedad de inversion de capital variable mencionada
anteriormente sustituyd a Banco Madrid Gestion de Activos come sociedad gestora, permitiendo el
levantamiento de la suspensién temporal de contratacion de sus acciones.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia registrados determinados tftulos emitidos por Pescanova,
S.A., por un valor razonable que ascendia a 35 miles de euros, en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras
- Inversiones morosas, dudosas o en litigic” del balance como consecuencia de su suspension de pagos y de la
suspensién de cotizacién de sus acciones en la Bolsa de Madrid durante el ejercicio 2013, Dicho valor razonable
fue obtenido a partir de ios precios proporcionados por contribuidores independientes. Posteriormente, con fecha
15 de marzo de 2015 los mencionados titulos han vencido, no percibiendo la Sociedad imporie alguno, razdn por
ia gue han side provisionados en su totalidad con cargo al epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Resuliados por operacicnes de la cartera interior” de la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio 2015, no siendo, en cualguier caso, su efecto significativo respecto a estas cuentas
anuales ni respecto a las del ejercicio anterior.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. 0 en framite de depodsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demés activos financieros de la Soctedad no pueden pignorarse ni constifuirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garaniia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
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secundarios oficiaies de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestién-del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que fleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarnos para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liguidez, En este sentido, et Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de cosficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacitn se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en fas 1C cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion fotal en liC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

» Limite general a la inversidn en valores cotizados:

l.a inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar
8l 5% dei patrimonio de la Sociedad, Este Hmite gquedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en-los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estade miembro
de Ila Unidon Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo intemacionai del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia, Cuando se desee superar e limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyoes
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedarad ampliado
al 25% cuando se frate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garanfizado por activos gus
cubran suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere &l limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismeo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor,

e Limite general a a inversion en derivados:

La exposicion toial al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivades no podré
superar gl patimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entenderd cualguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utifizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se inciuirén las ventas al descubierio.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivades cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversién libre, instituciones exiranjeras similares, materias primas
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para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi coma cualquier ofro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladaments, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podrén superar el 10% del patrimonio de 1a
Sociedad.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivadas, activos & instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la ulilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales sfectos, so
excluiran ios instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades perienecientes 2 un mismo grupo econdmico se consideran un UNico
emisor,

i imites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién,

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 pafrimonioc en velores emitidos o0 avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a enfidades pertenecientes
a un mismo grupo. :

Se autoriza la inversion, con un Emite maximo conjunto del 10% del patrimonic, en:

= Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) 0 que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con [a misma frecuencia con la que
12 l1C inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82. '
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« Acciones y participaciones de HC no autorizadas conforme a la Directiva 2008/65/CE, de 13 de
juiio de 2009, distintas de las previstas en ef articulo 48.1.c) y d).

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

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 podré tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un fimite maximo conjunto det 16% del patrimonio, en:

« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cuaiquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

« Acciones y participaciones de liC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
juic de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d),

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

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

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

« Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonioc calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunio del 10% de su patrimonio para resolver
dificuttades fransitorias de tesorerfa, siempre gue se produzca por un plazo no superior & un mes, o por
adquisicion de activos con pago aptazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que estabiezca el mercado donde se
hayan coniratado.

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

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

La politica de control de riesge de crédito que Hleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicién
y monitorizacion periodica de limites internos en funcion de la vocacién inversora de fa IIC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, [a exposicion maxima por emisor y su
rating v la exposicion méxima por tramos de rating. '

Riesgo de liquidez

En el caso de que [a Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de lguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requetimientos de sus accionistas. :

En concreto, ia potitica de control del riesgo de fiquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principatmente,
en la definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de la vocacién inversora de la JIC,
determinando, enire otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adguisiciones temporales de
activos) de lag carteras y su exposicion maxima a activos poco lguidos.

Riesgo de mercado

£1 riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adverses en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en 10s siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlfleva un rlesgo de tipo de interes, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- 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 patrimonio confieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por fa volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndotas mas volatiles.

L.a politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la
definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcidn de la voeacion inversora de la IIC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicién a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interes
{duracién).
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6. Tesoreria

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

Euros

Cuentas en el depositario:

Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 2.438.318,38

Santander Securities Services, S.A. {cuentas en divisa) 9,39
2.438.327,77

Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesoreria en euros - 256,543.17
2.694.870,94

Los saldos positivos de las principaies cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EONJIA menos un punto porcentual para las cuentas en euros y del
LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del batance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
ia parie del capital estatutario méximo {(que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capltal
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicidn del saldo de "Capital’, el valor
liquidativo de ta accion y el saldo de “Patrimonic atribuido a accionistas de la Sociedad”:

Furos
331-12-2013 31-12.2014

Num<_:r0 total de acciones emitidas totalmente 3455975 3 455 075
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 3,0050605525 3,0050605525
Capital estatutario maximo 48.080.968,84 48.080.968.84
Capital nominal ne suscrito ni en circulacion (37.695.554.70)| (37.695.5354,70)
Capital 16.385.414,14 10.385.414,14

Capital inicial 4.808.096,84 4.808.0906,84

Capital estatutario emitido 5.5377.317,30 5.577.317,30
Nominal acciones propias en cartera (5.972.392,57) {5.848.923,64)
Capital en circulacién 4.413.021,57 4.536.490,56
Numero de acciones en circulacion 1.468.530 1.509.617
Valor ligudativo de la accidn 13,92 14,25
Patrimonio atribuido a accionistas de Ia

. . e 20.442.503,62 21.511.537,37
Sociedad al cierre del ejercicio

18



OM7314822

CLASE 82

t.a diferencia existente entre el capital de la Sociedad y ei resultado de multiplicar & nimero de acciones
emitidas por su vaior nominal tiene su origen en el redondeo realizado como consecuencia de fa redenominacion
gue se hizo en su dia del valor nominal de lag acclones de pesetas a euros. No obstante lo anterior, dicha
diferencia no tiene efecto alguno sobre el patrimonio de la Sociedad ni sobre su valor liquidative al 31 de
diciembre de 2015.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba e! Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
-los limites porcentuales sobre el capital social,

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

Al 31 de diciembre de 20158 y 2014 el nimerc de accionistas de la Sociedad era de 179 y 187, respectivamente.
Conforme a ia normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, tas diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacidn recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 |a composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euaros
31-12.2015 31-12-2014
Reserva legal 2.264.992.44 2.264.992 44
Reserva voluntaria 19.748.076,24 19.749.387,74
Reservas I 22.013.068,68 22.014.380,18

Las sociedades que obiengan beneficios en sl ejercicio econdmicoe deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% dei mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, ef 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la L.ey de Sociedades de Capital.
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La reserva legal podra utilizarse para aumentar e} capital social en la parte que exceda del 10% de! capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gque no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

" El saido del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su c¢aso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivas) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

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

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la. gestion de ia Sociedad estd encomendada a su sociedad gestora. Por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios 2015 y 2014, la
Sociedad devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diaro de la Sociedad que se
satisface mensualmente. Adicionalmente, ta administracion de la Socledad esta delegada en ofra entidad, por la
que la Sociedad devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se
satisface mensualmente,

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

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva v sus posteriores modificacionss {véase Nota 1), desarrolla en su THulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Insfituciones de Inversién Colectiva.
Las principales funciones son: :

1. Garantizar que los flujos de fesorerfa de la Sociedad estén debidamente controlados.

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

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversidn sean ofras {C, la custodia se realizara sobre aguellas
participaciones registradas @ nombre del depositario 0 de un subcustodic expresamente designade por
aquet.

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

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

20



OM7314824

CLASE 87

ili:ﬁ R

8. Supervisar los criterios, formulas vy procedimientos utilizados por {a sociedad gestora para el calculo ded
vaior liquidativo de las acciones de [a Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion gue la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos Jos valores mobiliarios y demds activos financieros que infegran e patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liguidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en ei plazo que determinen
lag reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en les términos de fiquidacion aplicables, asi como
cumptimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de ios ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 10 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion - Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. £n opinién de los Administradores de la Sociedad,
tanto jos impories pendientes de pago a proveedores en operaciones comesrciales al 31 de diciembre ds 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.

. Situacidn fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos detidores con la
Administracién Piblica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de sjercicios anteriores por importe de 180 y 129 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es det 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 [a
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {(véase Nota 3-h}.
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Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2015.

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

Informacion relativa al Consejo de Administracién

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, 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
Administracidn compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a tos demas miembros del
Consgjo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (eflos o sus
personas vinculadas) con el interes de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad af cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores,
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Anexo: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0303041008 | TITULIZACIONIIM AURIGA|4.00{2019-04-22 311.889,82
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 311.889,82
EUR |ES0105015012 | ACCIONESILAR ESPANA REAL ESTATE, SOCIMI S 241.230,00
EUR | ES0105025003 | ACCIONESIMERLIN PROPERTIES SOCIMI, S.A. 305.942,50
EUR | ES0105019006 | ACCIONES[HISPANIA ACTIVOS INMOBILIARIOS 222.700,00
FEUR |ES0106000013 | ACCIONES|ADOLFQ DOMINGUEZ, S.A. 52.443 45
EUR | ES0109427734 | ACCIONESIATRESMEDIA CORP DE MEDIOS DE CO 29.520,00
EUR |ES0110047919 | ACCIONES|DEOLEQ, $.A. 69.000,00
EUR |ESO112458312 | ACCIONESIAZCOYEN 65.619,00
EUR | ESO113211835 | ACCIONES[BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 289.777,00
EUR |ES0113307021 | ACCIONES[BANKIA, S.A. 148.212,00
EUR |[ES0113860A34 | ACCIONESBANCO DE SABADELL, S.A. 81.750,00
EUR | ESOI13900J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER, S.A. 410.220,00
EUR |ES0115056139 | ACCIONESIBOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, S.A. 420.148,62
FUR |ES0116870314 | ACCIONES|GAS NATURAL SDG, S.A. 169.335,00
EUR | ES0116920333 | ACCIONES|GRUPO CATALANA OCCIDENTE, S.A. 144,090,00
EUR [ES0118594417 | ACCIONESINDRA SISTEMAS, S.A. 130.035,00
EUR |ES0122060314 | ACCIONESIFOMENTOC DE CONSTRUCCIONES Y CON 70.009,00
EUR |ES0124244E34 | ACCIONESIMAPFRE, S.A. 104.040,00
EUR |ES0126501131 | ACCIONES|DINAMIA CAPITAL PRIVADO SOCIEDA 79.950,00
BUR | ES0126775032 | ACCIONES|DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE 122.490,00
EUR | ES0126962002 | ACCIONES|DOGI INTERNATIONAL FABRICS, S.A. 454,019,10
EUR | ES0129743318 | ACCIONES|ELECTRIFICACIONES DEL NORTE 57.610,00
FUR |ES0130625512 | ACCIONES|GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. 157.275,00
EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX, S.A. 287.218,50
EUR | ES0134950E36 | ACCIONES|FAES, FAB.ESP.PROD.QUIM.FARMAC 331.200,00
EUR | ES0139140042 | ACCIONESINMOBILIARIA COLONIAL, S.A. 240,750,00
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK, S.A. 96.420,00
EUR |ES0143416115 | ACCIONESIGAMESA CORP TECNOLOGICA, S.A. 166.110,00
EUR |[ESO144380Y14 | ACCIONES[IBERDROLA, S.A. 360.250,00
FUR |ES0147561015 | ACCIONES|IBERPAPEL GESTION, S.A. 269.082,75
EUR | ESOI48396007 | ACCIONES|INDITEX, S.A. 95.070,00
EUR | ES0152503035 | ACCIONESIMEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A. 80.240,00
EUR |ES0161560018 | ACCIONESINH HOTEL GROUP, S.A. 176.400,00
EUR | ES0168561019 | ACCIONESIPAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. 193.278,80
EUR | ESO168675009 | ACCIONES|LIBERBANK, S.A. 244.440,00
EUR | ESG171743901 | ACCIONES|PROMOTORA DE INFORMACIONES, S.A. 78.300,00
EUR | ESOI71996012 | ACCIONES|GRIFOLS, S.A. 42.630,00
EUR |ESO173365018 | ACCIONESRENTA CORP REAL ESTATE 113.750,00
EUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL, S.A. 354,200,00
EUR |ES0173908015 | ACCIONES|REALIA BUSINESS, S.A. 76.000,00
EUR |ES0175438003 | ACCIONES|PROSEGUR CIA DE SEGURIDAD, S.A. 63.750,00
EUR |ESGI77542018 | ACCIONES/INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRL 128.262,50
EUR | ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 429,112,61
EUR | ES0184696013 | ACCIONESMASMOVIL IBERCOM, S.A. 1.062.122,82
FUR [ ES0184933812 | ACCIONES|ZARDOYA OTIS, S.A. 53.900,00
EUR | ESO167733015 | ACCIONES|ORYZON GENOMICS, S.A. 54.000,00
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 8.821.894,65
EUR | ESOL55144035 | ACCIONESRHO INVESTMENTS, SICAV, S.A. 83.675,17
EUR | ES0175861030 | ACCIONESISICABE INVERSIONES 85.332.28
EUR |ESO138206034 | ACCIONES|FAR99 INVERSIONES, SICAV, S.A. 340,82
EUR | ES0142162033 | ACCIONES|GESBOLSA INVERSIONES, SICAV, S.A, 5.416,15
EUR |ESO165362031 | ACCIONESNASECAD INVERSIONES, SICAV, S.A. 207.757,12
EUR |ESOI55715032 | PARTICIPACIONESINTERVALOR ACCIONES INTE 421.768,80
EUR |ESG157633001 | PARTICIPACIONES|LAGUNA NEGRA RENT. ABSOL 375.360,80
FUR | ESO178578037 | ACCIONES|TESORERIA DINAMICA, SICAV, S.A. 105,493,92
EUR | ES0182769002 | PARTICIPACIONES|GESIURIS VALENTUM, F.L 103.477,65
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversion colectiva 1.478.622,71
EUR f ES0175227600 | ACCIONESINNVAL INNOVACION Y DESARROLLO, FCR | 1.903.701,87

TOTAIL Cartera interior - OQtros

1.903.701,87
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | X50614142825 | RFIJAISACYR SAl6.5012016-05-01 81.409,67
TOTAIL Cartera exterior- Valores representativos de denda 81.409.67
EUR | NLOGO0009538 | ACCIONES|KONINKLIKE PHILIPS NV 70.680,00
FUR | FRO00G031122 | ACCIONES|AIR FRANCE KILM 143.910,00
EUR | NLO000O303600 | ACCIONES|ING GROEP NV 105.825,00
EUR | FRO000064578 | ACCIONES[FONCIERE REGION 82.500,00
EUR | FR0O000G79600 | ACCIONESIGAMELOFT SE 60.600,00
EUR |FRO000120073 | ACCIONES]AIR LIQUIDE SA 103.650,00
EUR |FRO000120271 | ACCIONES{TOTAL SA 206.325,00
EUR |FRO000I21501 | ACCIONES|PEUGEOT SA 105.332,50
EUR | FROO00125338 | ACCIONESICAP GEMINI SA 128.400,00
EUR | FRO0O00130007 | ACCIONES|ALCATEL LUCENT 73.000,00
FUR |FRO000130452 | ACCIONES[EIFFAGE SA 175.613,50
EUR | FRO000130809 | ACCIONES|SOCIETE GENERALE SA 268.191,00
FUR | FRO000I31104 | ACCIONES{BNP PARIBAS SA 78.345,00
EUR | FRO000133308 | ACCIONES|ORANGE SA 263.245,00
EUR |lE0001827041 | ACCIONES|CRH PLC 80.100,00
EUR | NLO0O00337319 | ACCIONESBAM GROEP NV 128.250,00
EUR |LU0323134006 | ACCIONES/ARCELORMITTAL $7.425,00
EUR | NLOQO0387058 | ACCIONES TOMTOM 75.432,50
EUR |FRO000051732 | ACCIONES|ATOS 193.625.00
EUR |ITO001137345 | ACCIONESIAUTOGRILL SPA 88.200,00
EUR |FRO000124141 | ACCIONES|VEOLIA ENVIRONNEMENT SA 65.595,00
EUR | NEO000235190 | ACCIONES|AIRBUS GROUP NV 217.000,00
EUR | DE0003304002 | ACCIONESISOFTWARE AG 79.260,00
FUR |FRO004035913 | ACCIONES|ILIAD SA 176.000,00
FUR | DEOOOS557508 | ACCIONESDEUTSCHE TELEKOM AG 225.315,00
EUR |DE0006602006 | ACCIONES|GEA GROUP AG 74.800,00
EUR | DE0006969603 | ACCIONES[PUMA 59.595,00
EUR | DEO007037129 | ACCIONESRWE AG 58.550,00
EUR | DE0OO7100000 | ACCIONES/DAIMLER AG 77.580,00
EUR | DEO0O716460C | ACCIONES|SAP SE 220.140,00
EUR | DEQOOENAGS99 | ACCIONES{E.ON SE 44.655,00
EUR | DEC008232125 | ACCIONESDEUTSCHE LUFTHANSA AG 94.672,50
EUR | DE0008430026 | ACCIONESMUENCHENER RUECKVER AG 9.227,50
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | FI0009000681 ACCIONES{NOKIA OYT 230.825,00
EUR | GBOOBO3MLX2S | ACCIONESROYAL DUTCH SHELL PLC 105.475,00
EUR |FRO010613471 | ACCIONES|SUEZ ENVIRONNEMENT CO 51.780,00
EUR |DE0005810055 | ACCIONESIDEUTSCHE BOERSE AG 183.127,50
EUR |NLOO10877643 | ACCIONES{FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES NV 10.013,00
EUR |FRO000120628 | ACCIONES/AXA SA 151.380,00
FUR | PTGALOAMOGOY | ACCIONES|GALP ENERGIA SGPS SA 96.480,00
GBP | GBOOBYSRIEIS | ACCIONESILONMIN PLC 3,40
SEK | SEC000108656 | ACCIONES|{TELEFONAKTIEBOLAGET LM ERICSSON 22429224
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 4.984.415,64
EUR |FRO010405431 | PARTICIPACTIONES|[LYXOR ETF MSCI GREECE 301.750,00
EUR | GBOOBISKXV33 | PARTICIPACIONESETFS CRUDE OIL 176.000,00
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversion colectiva 477.750,00
EUR |XS0482733945 | RFITAPESCANOVA, S.A.[2015-03-03 0,00
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00
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Valenciana de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de 1a Sociedad y evolucién
previsible

El afio 2015 ha side un afic de ida vy vuelta. El inicio del afio nos trajo el comienzo de las politicas de estimuio
monetario a través de programas de Expansién Cuantitativa por parte del Banco Central Europeo por primera
vez en |a historia del Euro. Las bajas {asas de inflacidn y las bajas perspectivas de crecimiento obligaron a ia
autoridad monetaria a expandir su balance de forma extraordinaria en ef mes de enero. El anuncio de dichas
medidas de estimulo produje una fuerte revalorizacién bursatil que catapultd a las bolsas europeas por encima
del 20% en los dos primeros trimestres del afio. Tras un inicio de afio donde las perspectivas para la zona euro
eran una vez mas de relanzamiento de la economia y vuelta al crecimiento, fa segunda mitad del afio enfrio
dichas expectativas de nuevo. El crecimiento macroeconomico a pesar de los estimulos monetarios sigue sin
crecer a tasas demasiado elevadas, salvo en economias como lrlanda o Espafia, donde el conjunto de reformas
implementadas en el pasado ha permitido a ambas zonas geograficas crecer por encima de la media europea en
el conjunto del afic.

E} motivo fundamental de la ralentizacion en la segunda mitad del afic se debid al paron del crecimiento en las
economias emergentes, donde China y Latinoamérica (Brasil fundamentalmente) ralentizaron sus rifmos de
expansidén vy el comercic mundial sufrié un severo revés. La caida en los precios de materias primas,
fundementalmente propiciada por [a el pardn de demanda por parte de China y el exceso de oferta que se ha
producido en el sector de ia energia con las nuevas técnicas de exiraccion de gas y crudo, ha sido el detonante
de una gran crisis en todos los paises productores de materia prima, frenando el comercio mundial y por ende &
crecimiento. A pesar del parén del mundo emergente, Europa continud creciendo a tasas positivas pero de
forma muy heterogénea, falfando robustez al crecimiente de la Europa. El parén experimentado por los paises
emergentes trajo a partir del verano un fuerte varapalo en los mercados de riesgoe, fundamentalmente en la renta
variable y las materias primas, con caidas muy verticales y profundas ante la expectativa truncada de un
crecimiento mas abultado. Asi las estimaciones de consenso de resultados empresariales en Europa se
desplomaron en la segunda mitad del afio, dejande paso a una segunda mitad de 2015 muy convulsa, con
movimientos de caida fuerte para el conjunto de bolsas a lo fargo de! verano.

Por su parte Estados Unidos fue la zona geografica del mundo que mejor tono de crecimiento experimento,
manteniendo la senda de recuperacion y superando las expectativas de inicio de afio creciendo por encima del
2% su economia. El mercade laboral continud su caming hacia el plenc empleo, hecho gque se tradujo en una
meiora del consumo interno y por ende un mayor crecimiento. &l mercado inmobiliario también se unio a la
recuperacion, siendo el secior exporiador el que peor comportamiento presentd, dada la forfaieza del délar
contra todos los pares de divisas a lo largo del periodoe. El ejercicic 2015 ha sido el afio del punio de inflexion en
cuanto a la expansitn monetaria por parte de la Reserva Federal de EEUU. En diciembre se produjo la primera
subida de fipos desde 2008, dejando atras el periodo de expansién monetaria y volviendo a ia normalidad en
cuanto a la politica de tipos se refiere. El ritmo de subidas de tipos parece que por el momento seréd moderado
dada la debilidad del crecimiento mundial, perc al empezar a existir presion salarial y precios inmaobiliarios al
alza, las perspectivas de inflacién en Estados Unidos a medio plazo estan repuntando ligeramente y la autoridad
monetaria monitorizara muy de cerca su evolucion para acometer nuevas subidas de fipos.
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Los bancos centrales han seguido jugando a lo largo de todo el afio un papel trascendental en la economia y en
el comportamiento de los mercados, aunque la credibilidad de las politicas implementadas por ios mismos se
ven cada vez menos efectivas para ser capaces de relanzar el crecimiento y cada vez afectan menos al
comportamiento de la renta variable, aungue siguen condicionando de forma agresiva a las divisas y a la renta
fiia. A los estimulos monetarios de Reserva Federal de EEUU y Banco Central Europeo hay que incluir también
los continuos esfuerzos que el Banco de Japon esta haciendo tratando de sacar a la economia nipona de un
periodo de crecimiento bajo y deflacion que dura ya mas de guince afios, aungue por el momento con poco éxito
a nivel macroecondmico a pesar de los continuos estimulos.

En este escenario, las divisas han sufrido fuertes movimientos a lo largo de todo 2015, especialmente relevante
en el mundo emergente, afectando de manera muy agresiva a los tipos de cambio de paises productores y
exportadores. de materia prima. Dichos movimientes de divisas, que en muchos casos han supuesto
depreciaciones superiores al 30% o 40% respecto ab délar, han producido grandes desequilibrios en dichos
paises, sumiendo a casi todas estas economias en una contraccién econdmica que costara trimestres reflotar. El
ddélar, que es la divisa gue mas se esta apreciando respecto a todos los pares, marco el fin def Carry Trade ante
fa inminente subida de tipos y desencadend una venta masiva de los activos denominades en dichas divisas,
fundamentalmente en la parte de deuda de alto rendimiento, High Yield, ya que la inflacién en muchos de estos
paises crece a doble digito v los mercados de renta variable en ese escenario inflacionista suelen comportarse
mejor gue los bonos por el efecto proteccidn frente a la inflacion.

China ha sido un factor determinante en la creacion de la situacién compleja en la que et mundo emergente esta
inmerso. La caida de la demanda mundial de materias primas por parte del gigante asidtico, y el cambio de
modelo productive de una economia eminentemente exportadora hacia un modelo mixto de consumo interno y
exportacion estd generando tensiones en el proceso de cambio, e inestabiiidad. ElI crecimiento en tasas
cercanas al 7%, niveles mas bajos en una década, han alertado a los mds negativos de un posible
descarrilamiento del gigante asiatico, fundamentalmente por el exceso de crédito y las posibles burbujas
inmobiliarias en gran parte del pais. Si bien es cieric que hay datos que muestran desequilibrios, al ser una
economia planificada resulta muy compiicado extrapolar los estandares de comportamiento en una economia de
mercado respecto a lo que pueda suceder en China, pero si bien es verdad que hay ralentizacién pensar en
colapso en una pais todavia con mucha falta de desarrollo v gran desigualdad social y un gobiernc capaz de
actuar schre tos agentes econdmicos se nos antoja demasiado negativo,

Para este afic 2016 esperamos que la economia americana siga robusta apoyada por la recuperacion del
consumo internc vy la fuerte meiora del empleo, aunque con un sector exportador afectado por la apreciacién de
tino de cambio. La presion salarial y 1a subida del precio de la vivienda estan impulsando la inflacion subyacente,
Los bajos precios de las materias primas mantendran las tasas de inflacion general muy bajas, pero no creemos
que el Reserva Federal de EEUU este siguiendo dicha tasa, si no la subyacente, donde si se ve presion en
precios por primera vez en mucho tiempo. Creemos que lo méas normal es que veamos entre 2 y 3 subidas de
fipos adicionales a parlir de la primavera en EEUU. Para Europa esperamos una mejora macro gradual de la
sconomia afectada fundamentalmente por la mejora de competitividad via el tipo de cambio, y el abaratamiento
financiero que esta suponiendo la bajada de rentabilidad de todos los tramos de las curvas financieras y unas
materias primas que favorecen a una zona geografica eminentemente importadora de las mismas. El gran reto
en Europa se estd produciendo a nivel politico v social, donde la crisis que lleva ya casi una década instalada
esta haciendo que la gobernabilidad de los paises sea cada vez mas compleja, y que los gobiernos moderados
de uno y otro signo vayan perdiendo peso en favor de partidos extremos, en paises con mas recursos por la
derecha y en palses mas castigados por Ia crisis por ia extrema izquierda, haciendo cada vez mas complicado
que el proceso de integracion Europea avance. Este hecho junto con la posibilidad de la salida de Reino Unido
de la UE, sera determinante en el comportamiento tanto de ta economia como de los activos de riesgo, por lo
que hace muy dificil de prever este 2016 ante la falta de visibilidad det crecimiento mundial y factores al margen
def ciclo. El mundo emergente afronta un escenario complejo, fundamentaimente Latinoamerica con inflaciones
altas y decrecimiento, y Chiria, con menores tasas de crecimiento y dudas sobre la capacidad de las autoridades
de no descarrilar la economia planificada que manejan, siendo una de las principales preocupaciones a nivel
giobal, asi como el ajuste dal tipo de cambio del Yuan, que puede ser deferminante a lo largo del afo.
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t os datos de precios y las cifras de infiacién siguen muy contenidos salvo ligeras tensiones en Estados Unidos,
sin ver a priori sinfomas de recuperacidn agresiva de los precios a nivel global, por io que los estimuios
monetarios por el momento no parecen que estén creando burbujas que puedan traducirse en inestabilidad. Tan
solo los bonos podrian estar en esa situacion, pero al vencer dichos activos en distintos piazos es complicado
ver una venta masiva, aungue no 100% descartable. La renta fija presenta la peor combinacion rentabilidad
riesgo desde nuestro punto de vista, dada la escasa rentabilidad que ofrece a los niveles actuales, siendo muy
dificii encontrar rentabilidades interesantes a nivel global en bonos, teniendo que asumir mucho riesgo para
obtener rentabilidad. Si bien es verdad, siguen existiendo bancos cenirales implementandoe inyecciones de
liquidez y compras en los mercados, por lo que no se espera un desplome, al menos en lo que a bonos gobiernc
se refiere. :

En este entorno macro, creemos que este afio la renta variable de Europa y Japoén saldra favorecida como activo
de inversidn a fo largo del afio. Vemos mencs potencial en la renta variable americana y ia de paises
emergentes ante la escasez de visibilidad macro para una y los altos multiplos a ios que cotiza ia renta variable
de Estados Unidos. L.a Sociedad continuard con una politica de gestion acomodaticia al riesge del mercado,
manteniendo habitualmente una inversidén entre el 45 y el 75% en renta variable. Por sectores a priori
favorecemos los més ligados a la recuperacion del consumo y la demanda en Europa, y no tanto a la
exportacion ya que el efecto tipo de cambio se esta viendo compensado por la debilidad de la demanda mundial,
fundamentalmente el mundo emergente. Por zonas geograficas hemos sobre-ponderadoe Espafia y Francia, con
menor exposicidon a Alemania al ser eminentemente exportadora. A su vez hemos sobre-ponderado empresas
de pequefia y mediana capitalizacion frente a grandes compafifas, ante la mayor visibilidad de los resuftados
empresariales en compafifas mas ligadas al ciclo. Sectores como telecomunicaciones, inmobiliario, banca,
seguros, media, transporte y hoteles y tecnelogia componen el grueso de ta cartera.

La inversién en bonos ha sido muy reducida a lo largo de 2015, y prevemos que asi siga siendo en este 2016
dada la baja rentabilidad que ofrecen dichos activos. Se ha mantenido a lo largo del periodo una inversion
estahle en fondos de terceros entorno al 8%. Por divisas, la exposicion a otras monedas no euro ha sido minima,
pudiendo descariar que se vaya a acometer a lo large de 2016 grandes riesgos por la via det tipo de cambio
ante la inestabilidad de las mismas por la intervencion por parte de los bancos centrales.

Uso de instrumentos financleros por ia Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esté
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia
normativa vigente (Ley 3%/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ia
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memeoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resehar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 26.144.790,47 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

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

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



Ditigencia que fevanta el Secretario del Consejo de Administracion de Valenciana de Vaiores, Sacledad de
Inversion de Capital Variable, S.A., Dha. Maria Teresa Alonso Parra, para hacer constar que todos ios
miembros del Consejo ¢e Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
aue se compone de las cuentas anuales {dalance. cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspendientes al ejercicio carrado el 31 de diciembre de
2045, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de ta Sociedad, cuyos nombres y apelidos
constan & continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 30 de marzo de 2015

Ei Gecretarig Administracion

Fdo.: DJosé Shntiago Lizén Femnandez
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figaim Jimenez i de la Torre
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Fdo.: D. José Miguet G—::rﬁia Blasco

e

Fdo.: D. Enrigue Martinavarro Ferrer




ANEXO

El preserte decumento comprensive de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion de correspondientes al ejercicio
2015 de Valenciana de Valores, Sociadad de Inversion de Capital Variable, 3.A. se compone de 34 hojas de
papel timbrado, referenciado con ta siguiente numeracion:

De OM7314800 a OM7314833, ambos inclusive, y
De OM7314834 a OM7314867, ambos inciusive,

hablendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Adminisiracién de la Socledad en la ditigencia
adiunta firmada por mi en sefiat de identficacion.

Madrid, 30 ge marzo de 2018

Fdo.: DAa. Maria Teresa Alonsc Parra

Secretario del Consejo de Administracién



