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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de dicierbre de 2015, 1a cuenta
- de pérdidas y ganancias, <l estado de cambios en el patrimonio neio y la memoria comrespondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos levado
a cabe nuestra auditoria de cenformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dieha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos vy ejecuternos la auditoria con <l fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion 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 formulacion por parte de los administradores de fa Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l {in de disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, v
no con ia finalidad de expresar vna opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evalwacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccién, asf como la evaluacién de la presentaci6n de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio v
de Ia situacion fnanciera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Bl informe de gestion adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Seciedad, la evolucidn de sus negocios v scbre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con Ia de las
cuentas anuales del gjercicio 2015, Nuestro frabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestidn con el
alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revisidén de informacidn distinta de Ia obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 82

OM4830145

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

derivados
Compromisos por operaciones corias de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HC
Valores aportados come garantia por ia HC
Valores recibidas en garantia poria G
Capital nominai no suscritc ni en croulacion

21,328.378,60

22.046.815,80

21.095.011,00

21,634 275,00

(SICAV}
Pérdidas fiscales a compensar 233.368,60 412.540,80
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7432837960 1| 2219416590

(Euros}
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 (*} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2015 3%-12.2014 %)

ACTWO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 2.630,924,85 2.172.208,62

ACCIONISTAS

Inmovilizade intangibie - . Fondos reembolsables  atribuidos  a 2.630.924,85 2.172.206,62

participes o accionistas

fnmoviilzado matarial - - Capital 2.945.488,00 2.406.225 00

Bienes inmuebles de uso prapiv - - Participes - ' -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn {66.488,72) {84,34)

Actives por impuesto diferido - . Reservas (450,44) {66,38)

ACTIVO CORRIENTE 2.634.951,68 2.187.384,70 {Acciones propias) (9,27} (488,08)

Deudores 23,652 68 28.873,81 Resultados de ejercicios anteriores {233.368,60) (412,540,980}

Cartera de Inversiones financieras 2.579.173,68 2.128.418,84 Otras aportaciones de socios - -

" Cartera Interior 1.857.068,21 1.476,029,56 Resyitado del ejercicio (14.248,12) 176.172,30
Valores representativos de deuda 13.998,60 182.338,37 {Dividendo a cuenia) - -
Instrumentos de patrimonio 1.887 787 6% 1.157.584.02 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva 55.281,82 96.108,17 | Otro patrimenio atribuido - .

Depositos en EECC - -

Derivados - - PASIVC NO CORRIENTE . -

Otros - - Provisiones a iargo plazo - -
Cartera exterior 822.105,51 652,389,328 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda ’ - - Pasives por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimanio 562.38115 348 024,34

Instituciones de Inversion Coiectiva 59.714 36 304.365,04 | PASIWO CORRIENTE 4,028,83 15.188,08

Depbsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acresdeores 4.026,83 15.188,08
intereses de ia cartera de inversion (0,04) - Pasivos financieros - -
Inversiones moresas, dudosas o en litigio - - Perlvados - -

Periodificaciones " - Periodificaciones . -

Tesereria 32,125,38 30.104,85

TOTAL ACTIVD 2,634,951 B8 2.187.384,70 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.634.951 68 2.187.394,70

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO - 147.380,00

Compromisos por operaciones largas de - 147.350,00

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

() Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2015.
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LISGOMAR, 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

Comisgiones de descuento por suscripciones yic reembolsos - -

Comisicnes retrocedidas a la lIC -

Gastos de Personal - -

Otros gastes de explotacion {26.708,92} {34.109,41)
Comision de gestion {14.678,586) (24.521,02)
Comision depositario {2.446 46} 1{2.140,42)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (9.583,90) (7.447.97)
Amortizacion del inmovilizado material . -
Excesos de provisiches - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADC DE EXPLOTACION {26.708,52} {34.189,41}

Ingrescs financieros 43.076,78 45.066,96

Gastos financieros (3.362,62) (1.156,56)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (97.895,21) 138.404,12
Paor operaciones de [a cartera interior {126.358,22) 103.038,18
Por operaciones de ia cartera exterior 28.463,01 35.365,94
Por operacicnes con derivados - -

Gtros - -
Diferencias de cambio (16.012,53) 582,24
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 86.656,40 30.384,95

Detericros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 11.60210 14.793,82

Resuitados por operaciones de la cartera exterior 50.404,30 24.821,33

Resultados por operacionas con derivados 24.650.00 {8.930,00)

Otres - -

RESULTADO FINANCIERO 12.462,80 213.281,71

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {14.246,12) 178.172,30
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO {(14.246,12) | 179.172,30

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al jercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015,



el AMA830147

CLASE 82

LISGOMAR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015y 2014

A) Estados de ingresos y gasios reconocides correspondientes a los ejercicios anuaies terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014:

Euros
2015 2014 (%)
Resultado de [a cuenta de pérdidas y ganancias (14.248,12) | 179.172,30
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (14.248,12) | 179.172,30

(") Se presenta, (nica y exclusivamante, 2 efectos comparativos.
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CLASE 82

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

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

Resefia de la So;éedad :

Lisgomar, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se consiituyé el 8 de enero
de 2007. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones
de lnversion Colectiva, considerando fas dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, v sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

l.a Sociedad figura inscrita en ef registro administrativo especifico de Ia Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimerc 3.344, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 de! Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeio al
articuio 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado par 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 ningun grupo de
sociedades.

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
numero, en Boadilla del Monte, provincla de Madrid.

E! chietc social de la Sociedad es la captacion de fondos, hienes o derechos del publico para gestionarios e
invertiros en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funsion de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, 8.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, entidad perteneciente
al Grupo Santander.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Scciedad, que es



b)

<)

dj

e)

el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional dei Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
institucicnes de inversion colectiva, gue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comersio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa tegal especifica que le resulta de apficacion, de forma que muestran ia
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de ta Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspendientes al ejercicio terminado et 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndose gue serdn aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar aiguncs de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en elias. Basicamente, estas astimaciones se refieren, en su caso, a la evatuacion del
valor razonable de deferminados instrumentos financieros y de posibiles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimacionas se han realizado sobre la base de la mejor
informagcién disponible al cierre del ejercicic 2015, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el future obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos sjercicios, o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fiuctuaciones del mercado y ofres riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctiie tanto af alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

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

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y gananciés y del estado de cambios en el

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

Cambios de criterios contables

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

OM4830130
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CLASE 87

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adiuntas no se ha detectade ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes inciuidos en las cuentas anuales del ejercicic 2014,

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica Ia Scciedad, ésta no tiene responsabilidades, gastcs, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resuitados de la misma. Por este mative, no se incluyen
.desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

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

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

i Clasificacion de los activos financieros

Les activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valeracion en los siguienies epigrafes del
balance: '

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas © depbsitos a la vista destinados a dar
cumpiimiento al coeficiente de liquidez, ya sea én e! depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de credito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroltar su actividad vy, en su caso, &l efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: chiigaciones y demés valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido confractualmente, & instrumentades en fiwios o en anolaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales come
acciones y cuctas participalivas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor. i

e |nstituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.
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CLASE g

« Deposites en entidades de crédito (EECC): depdsitos que ia Sociedad mantiene en entidades de
crédito, & excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria".

« Derivados: incluye, entre otros, &f valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl come los derivados
implicitos incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a i0s meros aefectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de ias inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial.

. Deudores: recoge, en su caso, el efective depositade en concepto de garantia en fos mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reccnocen, en su caso,
como un gasto ¢ un ingrese, respectivamente, en el epigrafe "‘Deterioro y resultado por enajenaciones

de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificagién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, ias deudas contraidas con terceros por préstamos
recinidos y otros 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, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y et valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, &n su caso, en los productos esiruciurados mantenidos por ia Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

. Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganarcias”, tales como pasives por venia de valores recibidos en prestamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitas, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cugntas con las Administraciones Pablicas vy los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion come "Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran iniciaimente, por su “valor razcnable” {gue szlvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandese los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros™ de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recivir en un plazo infericr a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efactos de valoracién come "Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la uliima tquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del nalance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enaienacién, Los cambios que se produzcan en ol vaior razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y

ganancias {véase apartado 3.9.40).
En todo caso, para la determinacién del vaior razonable de los activos financieros se atendera a o siguiente:

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en fas circunsiancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refleiarén las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
intarés y primas de riesgos actuales de instrumentcs similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de vaioracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, madelos de descuento de flujos y valoracidn
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utificen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emiser),

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razenable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momenio de la deuda pubiica,
incrementades en una prima o margen determinada en ef momento de la adguisicion de los valores,
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- Instrumentcs de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
tedrico contable que coresponda a dichas inversiones en el pafrimenio contable ajustado de la entidad
paricipada, corregide en et importe de las plusvaiias o minusvalias tacitas, netas de impuesios, que hubieran
sido identificadas y calcuiadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en & momenic de la
valoracion,

- Depdsitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento intemo de ia inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

. Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesge: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia, Dz no existir, se utilizara el tltimo valor liquidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, I1C de 11C de inversion libre e IlC axtranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 de! Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

. Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercades organizados, su valor razonable es el
aue resulia de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas mulilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

i Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo avidencia en contrario sera el pracio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método del tipo de interés efectivo. No
abstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significative, aguellas padidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se vaioran a su valor nominal.

L.os pasives financieros clasificados a afectos de valoracidon como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable® {que salvo evidencia en
contrario sera et precio de la transaccién) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en & valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.1i).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recipidos en préstamo y pasivos surgides por
venta an firme de actives adquiridos temporaimente o actives aportados en garantia, se atendera, en sy
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frerte a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja def balance de los activos y pasivos financieros

E! tratarmiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicicnado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen ! 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 dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cuaiquier nuevo
activo obtenido menaos cuaiguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
lz ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise refienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fiic o por ei precio de venta mas
un interés, de los contratcs de préstamo de valores en ios que e prestataric tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valerdndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el confrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual at de la contraprastacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términes del confrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ef valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aporiados como garantia por la [IC®, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de bajs del balance
cuando se han extinguido ias obligaciones que generan o cuando un tercero o adquiere. :

Contabilizacién de operaciones

i Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valcres representativos de deuda y operaciones de! mercado
de divisa, se contabiizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras’® interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacionss
de instrumentos financieros ~ Resuliados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en &f caso de compravenia de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
siecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el numero de participacionas ©
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. L.os Importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su casc, en &l epigrafe ‘Deudores” del balance.
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ii, Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion det valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con dervados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el gjercicio, se registran las
diferancias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anierior, 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, tante
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambic” de la
cuenta de perdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y de! activo o dei pasivo, segun su saldo, dal balance, hasta la fecha de su
liquidacian, excepto en el caso de compraventas & plaze de Deuda Pdbiica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

fil. Adquisician temporal de activos

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

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

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

Cuando existen aperaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacidon y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contraio en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ "Compromisos por operaciones cortas de derivades’
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su vaior
razonable en los epigrafes ‘Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de gjecucion de la operacién.

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

£n los epigrafes “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumenics financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de fa liguidacion de la operacién, se registran las
diferencias que restltan como censecuencia de los cambios en e! valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.
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En aguellos casos en gue el conirato de fuluros presente una iquidacion diaria, ias carrespondientes

diferencias se contabiiizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por shajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcitn es gjercida, su valor se incorpora & ia valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendide, guedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuande existen valores aportados en gatantia a la Sociedad distintos de efective, el vaior razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por ia HiC" de las cuentas de orden. £n caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Datrimanio atribuido & participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuides a
participes o accionistas — Capital” def balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia fas instituciones de Inversion Colectiva, et

capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicien por parte de ia Seciedad de sus acciones propias, se registra con signo deudar por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Acciones Propias” dei balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su casc, a la reduccién del capital por importe def nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose |a diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Batrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembalsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en ei epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos resmbolsables atribuidos & participes o accionistas
— Prima de emisién’ del balance se registran, en su ¢aso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningin caso, se imputen &n la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen 1os criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingrescs y gastos:
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i. Ingresos por infereses y dividendos

L os intereses de activos financieros devengados con posierioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplficacion del método del
tipo de interés efective, a excepcicn de los intersses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 €n
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esia cuenta se regisira en el epigrafe

“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Les dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en Su Gaso, como ingreso en el epigrafe
“ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en &l momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad. '

i, Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos gue recibe fa Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su case, en el epigrafe “Comisicnes retrocedidas
ala liC" de la cuenta de pérdidas y ganancias, '

Las comisiones de gestidn y de depésito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a ta operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, &n el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario gue se
registran en el epigrafe "Oiros gastos de explotacién —~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de los actives y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, preducido en el gjercicio, se registra en ios epigrafes “Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy
3.0}

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Ef impuestc sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por of impuesic corriente v el gastc o ingreso por el impuesto
diferido.

£l impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, ias deducciones y el derecho
a compensar ias pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones v pagoes a cuenta,
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E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y ia
cancelzcion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal. de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechcs a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan

" lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sio se reconoceran mediante la

compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuitados positivos. Las perdidas fiscales
gque pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en ia cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
resliza 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 Sociedad es el euro. Consecuentemenie, todos los saldos y transacciones
denaminados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera’.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten & euros utifizandc los tipos
de cambic de contado de la fecha de la ransaccion, entendiendo come tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecte, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen at convertir los saldos denominados en moneda extranjera & la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tasoreria, débitos y creditos, por
su importe netq, en el epigrafe “Miferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para €l resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financiercs, las diferencias de cambic se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.¢.0ii). '

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en et articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 4 082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una pelitica por
escritc en materia de conflictos de interés gue vela por |a independencia en la ejecucion de ias distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones vy actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido ¢ pueda surgir un conficte de interés. Adicionalmente, ia sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vincuiadas se realizan en interes
exclusivo de la Sociedad y a precics o en condiciones iguales o mejores que ios de mercado. Segtn lo
estadblecido en la normativa vigente, ios informes periédices registrados en la Comision Nacional del Mercado
de WVaiores incluyen, en su  Caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes o vinculadas al grupo de la
sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o aseguradoes por el Grupo de la sociedad gestora. '
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4. Distribucién de resultados

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

Furos |

Base de distribucion-
Beneficio (Pérdida) neto del efercicio|(14.246,12)

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  1(14.246,12)
(14.246,12)

5. Cartera de inversiones financieras

Ei detatle de la cartera de inversiohes financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC", "Nerivados” e “Intereses de ia cariera de inversion” se incluye como
Anexc, 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 1 afio 13.998,60
13.998,60]

Al 31 de diciembre de 2015, ia totalidad del salde del epigrafe “Cartera Interior — Valores representatives de
deuda® del activo del balance comesponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
coniraparte es la entidad depositaria,

Los valores v actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibies de estar depositados, lo estan
en Santander Securilies Services, S.A. o en trdmite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los
valores mabiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operacicnes gue la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para
el gjercicio de esta funcion,

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que leva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al resge de mercado (gque comprende el
riasgo de tipo de interés, ef riesgo de tipo de cambio v ef riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liguidez, ©n este sentido, &l Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
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gestora de la Sociedad. A continuacion se indican ios principales coeficientes normativos a los que esta sujeta fa
-Sociedad:

« Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversidon Colectiva:

La inversion en accicnes o participaciones emitidas por una Unica Ii1C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y dY, no podra superar el 20% del patrimenio, saivo en ias G cuya politica de inversién se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en HIC mencionadas en el articule 48.1.d)
del Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonic de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
los emisores en 108 gue supere el 5% ne exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversioneas en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacicnai del que
Espafia sea miembro o por cualguler otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a fa del
Reino de Espafia. Cuandc se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas de! 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma priviiegiada al
reembolsc del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de ia Sociedad.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Gnico

emisor.
s Limite general a la inversion en derivados!

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no pedra
superar el patrimonio neto de la Socledad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto,

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivades cuyo active subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para ias que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido auterizada por ia CNMVY.

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

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
_depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a ia utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumpiimiento de los limites de diversificacion
sefiglados en los ariculos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 de! Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articule 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatiidad. '

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
Eemisor. '

Limies a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en vajores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimisme, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonic en vaicres emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitides o avajados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, an:

« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién gue no cumplan ios requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) ¢ que dispongan
de otres mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la gue
1a 11C inversora atienda los reembolsos de sus acciones ¢ participaciones, ya sea directamenie
o de acuerdo con Io previsio en el articulo 82,

. Acciones y participaciones de 1iC no autorizadas conforme a la Diractiva 2009/65/CE, de 13 de
jutio de 20089, distintas de las previstas en el articulo 48 1.c)y d).

+  Acciones y participaciones de IIC de inversién libre, tanto las reguladas en los articuios 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

. ‘Valores no cotizados de acuerdo con o previsto en el articulo 49,
+  Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de ias entidades de capital-riesgo

requladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades exiranjeras
similares.
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« Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minime de liguidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de saldos diarios de la Socledad.

« Obligacicnes frenie a terceros:

La Sociedad podrad endeudarse hasta ef limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuttades transitorias de tesoreria, siempre que se praduzca por un piazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazade, con tas condicicnes que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenia, a estos efectos, ios débitos confraidos.en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacion gue establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las perdidas que sufriria Ja Sociedad en &} caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con ia misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva & cabo la Seciedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitorizacion periddica de limites interncs en funcion de la vocacion inversora de la [IC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicion maxima por emisor y su
rating y la exposicién maxima por tramos de rating. '

Riesgo de liquidez

En &t caso de que ia Sociedad invirtiese en vaiores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado voiumen de contratacion, ¢ inversion en otras Instituciones de inversién Colectiva con
fiquidez 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 fiquidez, garantizando la capacidad de ta misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accicnistas.

En concreto, la politica de controi del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Socledad consiste, principaimente,
en la defimicion y monitorizacion pericédica de imites internos en funcidn de la vocacion inversora de la IIC,
determinando, entre ofros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en ias posiciones de las instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientes adversos en los precios de mercado. |os factores de riesgo més significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fila conlieva un riesge de tipode interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto piazoy elevada para activos a [argoe plazo.
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- Riesgo de tipo de cambic: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuacionss de los tipos de cambio.

. Riesqge de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio confieva
que fa rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en ios que invierie.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacicnalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar

at valor de las inversiones, haciéndolas méas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado gue lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la
definicion y moenitorizacién periédica de limites internos en funcion de la vocacidn inversora de la BC
determinando, enire ctros aspectos, las bandas de exposicién méaxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, ia exposicién a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracion).

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) | 26.574,87
|Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) | 5,550,481
32.125,35]

Los saldos posifivos de las principales cuentas corrientes manienidas por la Scciedad han devengade en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EURIBOR menos un puntc porcentual para las cuentas en euros y del
{ IBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambas revisables y liquidables mensualmente.

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

Capital y Acciones propias

En e! epigrafe “Capital” del balance se recoge &l capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrite.

A continuacién se detalla, al 31 de diciempre de 2015 y 2014, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonic atribuido a accionistas de la Sociedad”™
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Euros

31-12-2013

31-12-2014

Namero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario

2.945.489
|

2.406.225
1

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

34.040.500.00
(21.095.011,00)

24.040.500,00
(21.634.275,00)

Capital 2.945,489,00 2.406.225,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 541.439,00 217500

Nominal acciones propias en cartera {10,00) {679,00)

Capital en circulacion 2.945.479,00 2.405.546,00

Numero de acciones en circulacion 2.945.47% 2.405.546

Valor Hauidativo de la accion 0,89 0,90

Patrimonio atribuido a accionistas de la 7.630.924,85 2.172.206,62

Sociedad al cierre dei ejercicio

El articuio 32.8 de la Lay 35/2003 de. Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus accicnes propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maxima, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias esiabiecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de iulio, por el que se aprueba e! Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, ho precisan autorizacion de iz Junta General de Accionistas y no estan suietas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdc con la legislacién aplicable a la Sociedad, e ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas 0 vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 existia un Gnico accionista (persona fisica) con participacién significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 71,79% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 116 y 123, respectivamente.
Conforme a ta normativa aplicable, el ndmero 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 afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, |as diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por ia
Sociedad, se registran, en su caso, en &l epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texio Refundido de la Ley de Scciedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas y Resuitados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-20135 31-12-2014
Reserva legal - -
Reserva voluntaria {450,443 (66,38)
Reservas (450,44) (66,38)

Las sociedades gue obtengan beneficios en el gjercicio ecendmico deberan destinar, en determinadas

circunstancias, un 10% det mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. :

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en ia parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Saivo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital

social, esta reserva sdlo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin,

Ei saido del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores’ recoge, en su caso, los resuliados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacidn de la Sociedad,

Tarto la reserva voluntara como los resuitados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segn se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre i patrimonio diario
de la Sociedad gue se satisface mensualmente, Adicionaimente, y también conforme a lo establecido
contractualments en cada momento, la Sociedad devenga como gasto que se liquida anualmente una comisién
calculada en funcién de los resuitados positivos del ejercicic. Como sonsecuencia de haber obtenido resuitados
netos negativos, la Sociedad no ha registrado importe algunc por este concepto en el gjercicic 2015,

{ a entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante ios ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a fo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual caiculada sobre el
patrimaonio diario de la Sociedad gue se satisface frimesiraimente.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Institucicnes de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1}, desarrclia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias g las Instituciones de Inversion Colectiva,
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlades.
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2. Garantizar que, en ningin casc, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiente
y autorizacion.

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

4. Garantizar gue todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
i& Sociedad. :

% En el caso de gue el cbieto de ia inversidn sean otras IiC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

&.  Comprobar gue las operaciones realizadas o han sido en condiciones de mercado.

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

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

8. Contrastar la exactiiud, calidad y suficiencia de ta informacion y documentacion gue la sociedad gestora, ¢
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mchilarios v demas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad pardicipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcidn.

11. Asegurarse que la fiquidacion de las operacicnes se realiza de manera puntual, en el plazo gue determinen

las reglas de fiquidacion gue rijan en los mercados o en ios términos de liguidacion aplicables, asi como

. cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

Los honorarios relativas a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de fos giercicios 2015 v
2014 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos gjercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacién — Qtres” 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 ningun 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. En opinion de los Administradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de pago a provesdores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen © han cumplido con los
fimites legales de aplazamiento. '
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Sityacion fiscal

10,

La Socledad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales fa totalidad de les impuestos
correspondientes a las operacicnes efectuadas en los ejercicics 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en sl epigrafe "Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de efercicios anteriores por importe de 22 'y 17 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicic y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos de!
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, def Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en conceplo de impuesto sobre beneficios nete, en su caso, del efecto
de la compensacicn de péradidas fiscales. No se generan ingrescs por impuesto sobre beneficics en el caso de
que la Sociedad obtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2015,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operacicnes realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones gque en el future pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afics sujetos a verificacidn pueden dar lugar & pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasives
contingentes es remota y, en cualquier caso, ia deuda fributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria

significativamente a las cuentas anuales de ia Scciedad.

informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2015, se ha devengado un importe no significativo a favor de los miembros del Consejo de
Administracian en concepto de sueldos, dietas y otras remuneraciones, que se incluye en el epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Durante el ejercicio 2014 no se ha

" devengado importe alguno por este concepte.

Asimisma, al 31 de diclembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos prastamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente 3 los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de ios Administradores
Al cierre del gjercicio 2015 log Administradores de fa Sociedad no han comunicado a los demés miembros del

Consejo de Administracion situacion alguna de confiicto, diracto o indirecto, que pudieran tener (elios o sus
nersonas vinculadas) con el interés de ta Sociedad.
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11, Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningln hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

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

Divisa {SIN _ : Deseripeion Euros
EUR | ESOLO1609160 | REPOISPAIN LETRAS DELJ-0.10[2016-01-04 13.998.60
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 13.998,60
EUR | LU03231340086 | ACCIONES]ARCELORMITTAL 50.297,36
EUR | ES0I09067019 | ACCIONES|AMADEUS IT HOLDING, S.A. 108.222,10
EUR |ES0105065009 | ACCIONESITALGO, S.A. 11.338,75
EUR | ES0105066007 | ACCIONESICELLNEX TELECOM, S.A.U. 4.016,92
EUR |ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A. 32.236,25
EUR | ES0112501012 | ACCIONES/EBRO FOODS, S A, 25.053,90
EUR | ES0113211835 | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 108.841,59
EUR |ES0113307021 | ACCIONES|BANKIA, S.A. 32.220,00
EUR |ES0113790226 | ACCIONESBANCO POPULAR ESPANOL, S.A, 16.846,05
FUR | ES0113860A34  ACCIONESIBANCO DE SABADELL, S.A. 31.730,45
EUR | ES0113900J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER, S.A. 132.510,18
EUR |ES0116870314 | ACCIONES|GAS NATURAL SDG, S.A. 37.630,00
EUR [ ES0GI18900010 | ACCIONES|FERROVIAL, S.A, 107.424,11
EUR | ES0122060314 | ACCIONESIFOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CON | . 13.713,00
EUR | ES0124244E34 | ACCIONESIMAPFRE, S.A. 23.120,00
|EUR | ES0125220311 | ACCIONESIACCIONA, S.A. 59.310,00
EUR | ES0130670112 | ACCIONES|ENDESA, S.A. 27.787,50
FEUR | ES0I30960018 | ACCIONES|ENAGAS, S.A. 170.040,00
EUR | ESCI32105018 | ACCIONES|ACERINOX, S.A. 83.048,52
EUR | ES0142090317 | ACCIONES|OBRASCON HUARTE LAIN, S.A. 15.810,00
EUR |ES01443580Y14 | ACCIONES/IBERDROLA, S.A, 164,254,35
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX, S.A. 24.084,40
EUR | ES01670G30915 | ACCIONESIACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION 98.631,77
EUR | ES0171856012 | ACCIONES|GRIFOLS, S.A. 59.682,00
EUR ES6173516115 | ACCIONES|REPSOL, S.A. 92.264,04
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ES0673516979 | DERECHOSIREPSOL, S.A. 4.184,70
EUR 1 ESDI78430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A, 148.069,75
EUR | ES0178165017 | ACCIONESITECNICAS REUNIDAS, S.A. 167.280,00
EUR | ES018287G214 | ACCIONES{SACYR, S.A. 18.140,00
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 1.887.787.69
EUR | ES0109360000 | PARTICIPACIONESISANTANDER DIVIDENDO EURO | 5528192
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversion colectiva 55.281,92
CHF | CHO012221716 | ACCIONES]ABB LTD 18.970,70
CHF {CH0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 25.387,34
EUR | NLOOOGOG935S | ACCIONESIUNILEVER NV (R.V) 27.431,82
EUR | FRO00G120271 | ACCIONES{TOTAL SA 92.103,48
FUR | FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI SA 19.650,00
EUR | FRC000121014 | ACCIONESILVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTO 22.459,50
EUR | FRO000131104 + ACCIONESIBNP PARIBAS SA 18.802,80
EUR | FROGO0133308 | ACCIONES|ORANGE SA 54.197,50
EUR | BEOD03793107 | ACCIONESIANHEUSER BUSCH INBEV NV 28.600,00
EUR | DEOOOBASF1TT | ACCIONES|BASF SE 18.387,20
ryUR | DE0003357508 | ACCIONES{DEUTSCHE TELEKOM AG 27.538,50
EUR | DEDD08404005 | ACCIONESIALLIANZ SE 25350,25
EUR | FRO0I0208488 + ACCIONES|ENGIE SA 48.158,75
GBP | GB0031348658 | ACCIONESBARCLAYS BANK PLC 18.263,02
GRp | GBO008762899 | ACCIONESIBG GROUP PLC 18.039,39
GBP | GBOO07188757 | ACCIONES|RIO TINTO PLC 13.695,49
SEK | SEC000108656 | ACCIONESIERICSON 19.292,31
Usp | US0231351067 | ACCIONESIAMAZON.COM INC 28.631,65
USD | US4370761029 | ACCIONES|THE HOME DEPOT INC 21.922,02
UsD | US0378331005 | ACCIONESJAPPLE INC 15.509,43
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio £62.391,15
Usp | LUOI24384867 ‘ PARTICIPACIONESBGF NEW ENERGY FUND A2 59.714,36
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva 59.714,36
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Lisgomar, 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), situacién de fa Sociedad y evolucién
previsible

El afic 2015, desde ia dptica macrosconomica, fuvo cierte sabor agriduice. Ei goteo a la baja en las previsiones
de crecimiento mundial durante los Gltimos doce meses siguid afimentando el debate sobre si nos encontramos
o no en una fase de estancamiento secular. El debate va a seguir abierte, a buen seguro, durante tos proximos
afios, teniendo en cuenta las dindmicas adversas en las variables demografia, inversion en capital y
productividad. Durante el ejercicio, las mejores noticias procedieron de las economias desarrolladas, donde, tras
varics afios de purga de los excesos que propiciaron a partir de 2008 la acufiada como “Gran Recesidn’, la
mejora de la demanda doméstica sirvié para apuntalar tasas de crecimiento no excesivamente alejadas de los
niveles tendenciales, encuadradas, eso si, en coordenadas de inflacion muy moderadas. EEUU volvid a ejercer
de principal motor de la sconomia, muy apoyado en ia sustanciai mejora de los fundamentales del consumidor.
El “pero” fue el pobre comportamiento de la inversion empresarial, condicionado por el desplome del precio del
petréieo. En la zona Eurg, las cifras de crecimiento arrojaron mayor dinamismo y regutaridad en & conjunto del
afio, con mejora de la practica totafidad de los paises miembros de la region, destacando Espana entre todos
elios. Que la variable crédito, de ia que tanto depende una economia tan bancarizada como la europea, empiece
a reactivarse no es una cuestion baladi. Por Ultimo, dentre de las principaies ‘economias CCDE, Japén, al
contrario de la zona Eurc, se caracterizd por una acentuada irregularidad en la dinamica trimestral de
crecimiento, rientras su Ejecutivo siguié inmerso en una intensa labor de reforma y estimuio con el abjetivo de
anterrar definitivamente el fantasma de la deflacion, algo que parece empezar a lograr poco a poco.

La peor cara la mostraron las economias emergenies, sobre todo aguellas mas apalancadas a las exportaciones
de materias primas. En este terreno, destacaron negativamente Brasil y Rusia, con sendas recesiones de
profundidad, aderazadas, en el caso brasilefio, por un escenario politico muy complejo, y en el ruso, por el lastre
vigente de las sanciones impuestas por la comunidad internacional en verano de 2014. China, por su parte,
volvié a asumnir un protagonismo acusado, con la moneda decantandose por un proceso de aterrizaje suave o
farzaso de la actividad. La dinamica de crecimiento se encuadraria en el primero de ellos. Por uitimo, fa India,
como excepcién, se "salvd de la quema’, en un proceso combinado de reduccién de sus desequilibrios
fundamentales —infiacion y balanza fiscal y corriente- y aceleracion del proceso de reformas estructurales.

£n otras vertientes, la politica monetaria cerr ef afio oficializando fa divergencia que se hara exiensible en los
ejercicios venideros: por un lado, una Reserva Federal de EEUU iniciando el procesa de subidas de tipos de
interés, con tintes de gradualidad en el mismo; por otro lado, un BCE y un Banco de Japtn con sesgo
acomodaticic adn en su estrategia, acelerade de manera decisiva en el caso de la autoridad monetaria europea
a comienzos de 2015, al subirse al carre de los programas de expansion cuantitativa, algo practicamente
impensable afios atras. Desgraciadamente, la geopolitica volvio a hacer acto de presencia como elemento
distorsionador dei cuadro macro, Las negociaciones entre Grecia y sus acreedores institucionales y una nueva
cadena de atentados terroristas, elemenios mas destacados. Refugiados, terrorismo y alianzas inestables, son
factores de volatilidad que habrian legado para quadarse durante un buen tiempo.
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En términos de aciivos, a la hora de resumir en grandes rasges lo que ha sido el ejercicio 2015, nos
encontramos con un afc de luces y sombras, con fuertes altibajos y con un perfil claramente de mas a menos.
Tras un arranque de ejercicio prometedor, el balance finat ha sido claramente decepcionante, puesto que fa
mayoria de activos han cerrado en terreno negativo y resulta complicado encontrar fuentes de rentabilidad. Una
de las caracteristicas mas destacables de este afio ha sido el retorno de la volatifidad. Y ‘o ha hecho con
determinacién, afectando a todas las categorias de activos y con vises de permanancia.

En lo gue respecta a la renta fija, solo hemos encontrado cierto refugio en el afic en la deuda soberana
desarrolladz, fiel a su naturaleza de activo conservador y de mencr yolatiidad. Con todo, los retornos han sido
modestos (1,8% en Europa, 0,8% en EEUL). En el resto de categorias, el saldo anual es de descenscs
generalizados, siendo més acusados en aquelios activos gue incorporan un perfil de riesgo mas notable, como
Ia deuda emergente o las categorias més especuiativas de high yield.

Como &n ejercicios precedantes, &l protagonismo en renta fija desarrollada ha seguido gravitando en tormo a los
nancos centrales. Asi, 2015 serad recordado en Europa como &l ejercicio en el gue et BCE ponia en marcha su
ansiado programa de estimulo cuantitativo. El impacto en términcs de activos ha sido doble: un empinamierto
de ias curvas (las rentabilidades de las referencias a corte y medio piazo experimentaban una notable presién a
ia baja, entrando muchas en terreno negativo, mientras que los bonos a 10 afios mantenian niveles con pocas
fiuctuaciones) y modesios estrechamientos en las primas de riesgo periféricas, uno de los pocos indicadores de
estrés que no hemos visto tensionarse (a excepcian del caso espafiol, donde la incertidumbre politica ha pasado
factura). En EEUU, por el contrario, 2015 ha sido gl afio en que finaimente Ia Reserva Federal ha iniciado ¢!
proceso de normalizacién de tipos, lo que ha determinado un perfil de la curva radicaimente distinto: tibio
fiattening, por subida de cortos, habitual en las fases iniciales de un proceso ge subida de fipos en ef que las
variables de inflacién y crecimiento aparecen hasta el momento controtadas.

En relacion a la renta fija corporativa, el afio ha sido decepcionante y termina con ampliaciones de spreads y
retornos negativos, tras el espectacular performance acumulado en los Gltimos afos. La tnica nota positiva ia
encontramos en la versién europea de high yield, que ha logrado esquivar pérdidas in extremis (+0,3%). En el
resto, destacan los modestos recortes en la categoria de investment grade (infericres al 1% ianto en Europa
como EELU) y ef notable castigo que ha experimentado el high yield americano {-3,5% debido al fuerte peso del
secior energético). Cerramos asi un ejercicio marcado por los crecientes temores sobre 1a liquidez y la vueita de
la volatitidad a los actives de renta fija corporativa, En crédito, el retorno mensuai ha sido negativo en 7 de los 12
meses, mientras que en high yield hemos visto fluctuaciones superiores al 2,5% en cuatro meses.

El aciivo bursatil ha vivido un ejercicio claramente de mas a menos. Tras un esperanzador comienzo (el primer
trimestre fue sl mejor de los Ultimos 18 afics en las piazas europeas), el fuerte episodio de volatilidad gue se
desato en verano desencadend profundas correcciones que provocaron que finalmente los nimeros rojos hayan
predominado en el salde anual. De hecho, la volatilidad parece que ha vusltc para quedarse. £n 2015 fa media
de volatilidad en Europa (VStoxx) ha sido un 30% supericr a la media registrada en los dos afios precedentes y
un 20% superior en el caso de la bolsa americana. Como indicador giobal, el MSC! World expresado en dblares
cede un -4.3% en 2015 (+8,6% en Euros). Particularmente significativa ha sido la profunda brecha entre el
comportamiento de las bolsas desarrolladas (-2.7%} y las emergantes {-17,0%).

Entre las desarrolladas, sdlo encontramos retornes positivos en el ejercicio en Japon (+8,0%) y kuropa {MSCI!
+5,5%), precisamente [as regiones que se encusniran en fases mas iniciales del ciclo expansivc macro, con
mejores resuliados empresariales y mas firmemente soportadas por sus bancos centrales. Estados Unidos pone
fin con timidos descensos (-0,7% en el S&P 500) a la aspectacular racha iniciada en 2009 de 6 afios
consecutives de subidas. En Furopa, se ha comportado mejor la Eurczena (ftalia +13% o Alemania +10%;),
mientras que Reino Unido (-5%) y Suiza {-2%) quedaban rezagadas. Capituto aparie merece la decepcionante
evolucion de 1a bolsa espariola: con un -8,1% de descenso, el IBEX cierra tristemente el afio como la peor de las
grandes plazas eurcpeas, lasirado por las ncertidumbres electorales y por su elevada exposicion a
Latinoamérica.
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Mucho peor es el pancrama gue encontramos en las bolsas emergenies. El afio 2015 ha sido uno de los peores
ejercicios, tanto en términos absolutos {-17%) como en relativo frente a paises desarrcilados. Ninguna region
consigue acabar en terreno positivo en el aflo, siendo especialmente significativo e castigo en Latinoamérica
(MSC! Latam -32%} y con muchas divisas emargentes ademas con notables deprecitaciones. Mas alla de
anécdotas extticas (Argentina o Republica Checa), solo encontramos retornos positivos entre los principales
mercados en Rusia (+26% en rublos, pero sdio +6% en eurcs) y Corea.

En el mercado de divisas, el délar estadounidense ha continuado su senda alcista, mientras gue buena parte de
las monedas emergentes han sufride correcciones de profunde calado, especialmente aqueilas mas ligadas a
China y/o materias primas. Asi, el real brasilefio, i rand sudafricano y el délar australiano lideraron las caidas.
Hemos asistido a inesperadas actuaciones unilaterales de algunas autoridades monetarias; en ocasiones, con
un impacto meramente local (como en el caso del franco suizo, ai sliminar en enero la tasa minima de cambio
frente al euro) y en ctras con fuerte impacto a nivel global {(como las devaluaciones del yuan en agosto, que han
desatado una tormenta de sucesivas depreciaciones en divisas emergentes). En lo que respecta al Eurec, ha sido
un afio de contrastes. Por un lade, se ha ido depreciando en torno al 10% frente a las divisas desarrolfiadas (-
10,2% vs USD, -9,8% vs JPY, -8,5% vs CHF 0 -5,1% vs GBP), mientras que en genaral se aprecia contra las
monedas emergentes.

Mencion especial requiere tfambién el mercado de materias primas, qus ha continuado ia senda correctiva y ha
cerrado un nueve annus horribilis. Todas las categorias (metales, energia, agricuitura) experimentan descenscs.
Ni siguiera activos tradicionalmente considerados refugio, como el oro, han logrado eludir las ventas (caida del
10%). Como ejemplo paradigmatico, destaca el caso del petrdieo. Tras un descenso del 50% en 2014, ha
cerrade 2015 con una caida adicional superior al 30%, lo que ha contribuido a alimentar las tesis de los que
cuestionan la solidez del crecimiento global. En el caso del crudo, consideramos que esta fuerte correccion de
precics obedece en mayor medida a un cambio estructural en la oferta mas gue a una menor demanda mundial
por menor crecimiento.

Et arranque del ejercicio 2016 esta siendo especialmsnte turbulento. Los mercados han cotizado el miedo a dos
de los peores riesgos macroeconomicos. Por un lado, los temores de una brusca desaceteracion macro con
epicentro en las regiones emergentes (riesgo de hard landing en China). Por otro, los temores de una defiacion
generalizada, en plena espiral bajista de precics de materias primas y con una gueria de divisas. Consideramos
que estos temores son excesivos teniendo en cuenta la solidez de los fundamentaies de las principales
econcmias desarrolladas (EEUU y Eurozona) y el aterrizaje controtado de China. Seguimos considerando que la
mejor forma de remunerar el riesgo asumido sera a través de la renta variable, que deberia convertirse en el
activo director de las carteras. Si bien el esperado incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacion
muy dinamica y flexibie al mercado, seleccionando bien los momentos de entrada y salida, y una adecuada
diversificacion de carteras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Mamoria) esid
destinade a la conssecucion de su objete social, ajustande sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesge de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 vy Circuiares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentade en fa Memoria.
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investigacion y desarrolio

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad,

Adguisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su cbjeto social exclusive como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Insfituciones de Inversion Coleciiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobittaria de
Capitat Variable.

Al 31 de diciembre da 2015, la Sociedad tenia accicnes propias en cartera por valor de 9,27 euros (véase Nota 7
de la Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretaric del Consejo de Administracién de Lisgemar, Sociedad de Inversidn de
Capital Variable, 3.A., D. Luis Gonzaga Martinez Garteiz-Gogeascoa, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que
se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
OM4830145 a OM4830175, ambas inclusive, comprensive de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonic neto y memoria) e informe de gestién, correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo gue doy fe.

Boadilla del Monte, 8 de marzo de 20186

kY

Fdo. Luis Gonzaga M ;ﬁnfzez Gart
L

AT
Fdoglﬁuis Martinez Pedauyé

Consejeros:




Informe sobre la politica de remuneracién correspondiente al ejercicio 2015

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

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

e La remuneracion fija total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a su.personai
durante el afio 2015 ha sido de 3.952.511,45 euros,

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

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

perfil de riesgo de la IIC.

Abril 2016

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



