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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Ceniral de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelfante, Ia Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta
de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio 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 que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno gue consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabe nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de fa auditorfa de cuentas vigente en Espania. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos y ¢jecutemos la auditoria con €l fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estin libres de incorrecciones materiales,

Una auditoria requiere fa aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn 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 formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditorfa también incluye
la evaluacidn de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por fa direccion, asf como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

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

informe sobre otros requerintentos legales y reglamentarios

Bl informe de gestion adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre ofros asunios y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacidn del informe de gestién con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisidn de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CENTRAL DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

ACTIVD

31.12.2015

81-12-2014 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2018

3112-2014 (%)

ACTIVO NQ CORRIENTE
inmovilizade intangible

inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobillario y enseres

Activos por impuesto diferido

20,132.789,62

19.650 613,85

PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reemboisabies
participes o acclonistas
Capital
Parlicipes
Prima de emisién
Reservas

atribuldos 2

20,110,641,43

19.382,655,41

20.940.641,43 1¢,382.656,41
19.600.000,00 19.600.000,00
54.793,54 55.160,14

26.238.852,68

26,160.004,84

ACTIVO CORRIENTE {Acciones propiag) {25.743.860,87) (25.180.094 54}
Deudores 153,645,568 133.264,19 Resuitados de ejercicios anieriores (1.321.262,87) {2.030.893,39)
Cartera de inversiones financieras 17.6086,504,84 19.327.442,84 Otras aportaciones de 50¢i0s - -
Cartera interlor T.630.780,40 10.308.717,014 Resuitado del ejercicic 1.282.119,05 788.478,36
Valores representativos de deuda 2.847.350,81 3.614.323.22 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de pairimonio 1.802.598,30 3.725232,80 | Ajustes por cambios de valor en - -
Inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva 2.880.831,29 2.618.887.61 | Otro patrimonlio atribuido - B

Depésitos en EECC - 350.173,28

Derivados - . PASIVO NO CORRIENTE

Otros - - Provisiones a largo piazo - -
Cartera exterior $.924,136,56 8.877.706,65 Deudas a largo plazo - -

Valores representatives de deuda 1.145811,46 665.045,56 Pasivos por impuesto diferido - -

insirumentos de patrimonto 4.355 010,57 5.6687.721,60

instituciones de Inversién Colectiva 4.416.314,82 2.624.838 48 | PASIVO CORRIENTE 22.148,09 267 858,44

Depdsiios en EECC - - Provisicnes a corio plato - -

Derivados - Deudas a corio plazo - .

Otros - - Acreedores 22.948,09 267.858,44
Intereses de la cartera de inversitn 51,687,589 41.020,28 Pasivos financieros - -
Inversiones toresas, dudosas o en iHigie - . Derivades - -

Periodificaciones - . Periodificaciones B -
Tesoreria 2.372,638,08 189.816,72

TOTAL ACTIVD 20.132,789,62 19.650.513,858 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVC 20.132.789,62 19.650.513,85
CUENTAS OE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de
derivades
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedicios en préstamo por la HG
Vatores aportados como garantia per la liC
Valores recibidos en garantia por la I1C
Capitat nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

41,405,251 44

42,192.664,94

40.400.000,00

1.008.251,44

40.400.000,00
1.792 654,94

YOTAL CUENTAS DE ORDEN

41.405.261,44

42,182.654,94

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

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

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

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

(Euros)
2015 ] 2014 {9

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comislones retrocedidas ala liC 937,11 1.166,15

Gastos de Personal - -

Ofros gastos de explotacion (148.360,77) {151.890,35)
Comisién de gestién {102.394,00) {(103.309,22)
Comisién depositaric {19.632,48) {19.771,13)
Ingrescigasto por compensacidn compartimento - ’ -

Otros i (27.324,29) (28.810,00)
Amortizacion del inmovitizado material - -
Excesos de provisiones - .
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {148.423 66) {150.724,20}

Ingresos financieros 270.400,29 363.466,41

Gastos financieros (18,23) (14,01}

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 111.101,50 210.116,08
Por operaciones de fa cartera interior (396 .441,08) {38,527 98)
Por operaciones de la cartera exterior 507.542,58 248.644,06
Por operaciones con derivados . -

Qtros - -
Diferencias de cambio i4.111,79) 78.588,60
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.056.128,81 286.645,48

Deterloros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 586,589,73 398.715.47

Resuitados por operasiones de la cartera exterior 47435828 (66.608,22}

Resuitados por operaciones con derivados (4.819,20) (45,461,777}

Otros - -

RESULTADC FINANCIERG 1.433.500,58 939.202 56

RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS 1.285.076,92 768.478,38
impuesto sobre beneficios (2.857 87} -

RESULTADQ DEL EJERCICIO 1.282.119,05 788.478.38

() Se presenta, Gnica y exclusivamente, & efectos comparatives,

Las Natas 1 a 11 descritas en la Memaoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
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CLASE 82

CENTRAL DE VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuafes terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014;

Euros
2018 2014 (1)
Resultado de la cuenta de pérdigas y ganancias 1.282,119,06 | 788.478,36
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.282.119,05 | 788.478,36

{*) Se presenta, Unica y exclusivaments, & efectos comparativos,
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CLASE 8~

Central de Valores, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.

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

_ Resefia de 3 Sociedad

Central de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyod el 8
de marzo de 1967 bajo la denominacion de Central de Valores, Sociedad de Inversion Mobiliaria, S.A. Con fecha
22 de junio de 2000 la Sociedad se transformé en Sociedad de inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.y,
finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por fa actual. La Sociedad se
encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en o
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especificc de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numero 1.288, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articuio
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legisiativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texio refundido de ia Ley
de! Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

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

£ domicilio social de la Scciedad se encuentra en calle General Arrando 12, Madrid.

Ei objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derachos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que &l rendimientc dej
inversor se establezca en funcién de los resultados colectives,

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Egeria Activos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 8.A.

Los valores mobiliarios estén bajo ta custodia de UBS Bank, S.A. (Grupo UBS), entidad depositaria de la
Sociedad {véase Nota 5).

{a2
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GLASE 82

2. Bases de presentacién 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 ! marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comisién Nacional del Mercado de
Valores, schre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion. colectiva, que constituys el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel de! patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resuitados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

i as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
que han side formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, esimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

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

Los resultados y ia determinacion del patrimonio neto son gensibles a log principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad para fa
elaboracion de las cuentas anuales, :

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones reaiizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromiscs gLie
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre |z hase de la mejor
informacion disponioie al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el future obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acusrdo con la normativa contahle en vigor,

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

¢} Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junte con la informacion correspondiente al ejercicio 2015.

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l

patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, s ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de fa memoria,
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e} Cambios de criterics contables

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

f} Correccidn de errores

En la elaboracion de fas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales de! ejercicio 2014.

g) Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién

con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motive, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales,

Normas de reqistro v valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuaies de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado ios siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracidn:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesorerla; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumpfimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue ia Sociedad manienga &n una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepte de garantias aporiadas.

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
sU emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interes, implicito o explicite,
astablecido contractualmente, & instrumentados en tiulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea ef sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emifidos por otras entidades, tales como
acciones y cuctas parficipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capitat para el
emisor.

3
=
Mo
—
on
L
0
-]

€51



CLASE 8-

i

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras instituciones
de Inversidn Colectiva.

+ Depositos en entidades de créditc (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de

crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tescreria

+ Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por wasTants y opcicnes compradas y ef valor razonable de los
contratos de permuta financiera que ia Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en jos productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

e Intereses en la cartera de inversicn: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

o inversiones morosas, dudosas ¢ en litigic: incluye, en su caso, y a los meros efecios de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, e efectivo depositado en concepto de garantla en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar’.
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar asi como su reversion, se reconccen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en &l epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y ofros débites, asl como deudas con entidades de crédite. Se ciasifican a. efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Dervados: incluye, entre ofrcs, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de ios
centratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicites
incorporades, en su caso, en ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”,

. Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas ¥
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas ias cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendienies de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”,

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario seré e! precio de la transaccion), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, fos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en e epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interss efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,

aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran & su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion come “Activos financieros a vator razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precic de la transaccion), incluyendo ios costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a ia operacién y excluyendo, en su caso, 108 intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe *Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del activo del baiance. Posteriormente, ios actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurric en su
enaienacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.#).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipes de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posibie datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).



OM2 760878

CLASE 8/

o

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de fa adqguisicién de los valores.

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

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
dispenible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valeraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, IIC de |IC de inversion libre e HiC extranjeras similares, segin
ios articutos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados,

. Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar &l 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 multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacidn de métodos 0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estiputado en la Circutar 8/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable" (que saivo evidencia en contraric sera el precio de ja transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a ia operacion. Posteriormente, fos pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de 1a cuenta de nardidas v ganancias mediante el método del fipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aqueilas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior & un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera el 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 que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.ii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, ab valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidon del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las fransferencias de activos financieros esta condicicnado por la forma en gue se
traspasan a terceros los rigsgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Gilos riesgos y beneficios se {raspasan sustancialmente a terceros —caso de ias ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) ¢ de ias ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia enire la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cuaiquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara ast
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los ectivos en log que concurra un deterioro notoric e irrecuperable después de su
inversion con cargo a ta cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, ef activo financierc transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia, Por el contrarip, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan os términcs del contrato y se pierda et derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su casg, en los epigrafes "Vaiores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por ia |C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que ilevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sblo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere,

d) Contabilizacién de operaciones

I. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y cperaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidon. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtn corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de lag operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién ef de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de paricipaciones 0
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resuitados por
operacicnes con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el elercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esios contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saido, del balance, hasta la fecha de su figuidacion.

fii. Adguisicién ternporal de actives

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisicicnes con pacto de refrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a 1a
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en insirumentos
financieros - Por aperaciones de ia cartera interior (o exterior)”,

iv, Confratos de fulurcs, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de coniratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento det contrato en los epigrafes
“Compromisos por operacicnes largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacicnes con derivados” ¢ "Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valar razonable de estes contratos. lL.a
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe "Derivados” de ia carlera interior © exterior del
activo o del pasive, seglin su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquelios casos en que ei contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados’ de fa cuenta de perdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su vaior se incorpora a fa valoracién inicial
o posterior de! activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la liC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financierc por el valor razonable de su
obligacién de devoiverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
dei balance. '

Pericdificaciones (activo y pasivo)

Eri caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos ¢ ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogern en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propio de la Sociedad son ias acciones que representan su capital. Se
registran en et epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reambolsabies atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adguisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del baiance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a {a reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de ias acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” def balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, fas diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en ia cuenta de pérdidas y ganancias,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
recenocimiento de sus ingresos y gastos!
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i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de ia adquisicién se
reconocen, en su £aso, contablemente en funcion de su periode de devengo, por aplicacion del metode del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran an e momento efectivo del cobro. La periodificacidn 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 contrapariida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingrasos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconccen, en su €aso, Comoe ingreso en el epigrafe
“Ingrescs financieros" de-la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ji. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previaments
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su casc, en &l epigrafe "Comisiones retrocedidas
a ta 1C" de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestién y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaieza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a ja operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en e} epigrafe “"Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficic o pérdida derivade de variaciones det valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado 0 no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deteriore y resultado por
enajenaciones de instrumentos financiercs” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biy
3.i). No obstanie o anterior, por razones de simpiicidad operativa, la Sociedad registra fas variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicic de cada ejercicio en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enaienaciones de
instrumentos financiercs” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga gfecto alguno sobre &}
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se recanocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en ia cuenta de pérdidas y ganancias,
y est4 consiituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compansar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gastc o ingreso por impuestc diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimonriales. l.as diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscaimenie,

dan lugar a activos por impuestoe diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn caso y $6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Socledad.

Cuando existen pasivos par impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando fos fipos de gravamen esperados en al momento de su reversion. En casc 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. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes ai euro se consideran denominados en “moneda exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a ta fecha 0, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exfranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de pariidas monetarias que son tesoreria, debitos y créditos, por
su importe nets, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hlevaran conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
ja valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

L.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de ias previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, 1a sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de confiictos de interés que veta por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un regisire regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestara 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicicnalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las opsraciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién  sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el imporie de jos depésitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emifidos, colocados o asegurados
por @} Grupo de la sociedad gestora.

Distribucién de resultados

l.a propuesta de distribucion del resultado correspondiente al gjercicio 2015 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|1.282.119,05

Distribucidn-
Resultados de ejercicios anteriores  |1.153.907,15
Reserva legal 128.211,90

1.282.119,05

Cartera de inversiongs financieras

£1 detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saklo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “|ntereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte infegrante de esta nota.

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

Vencimiente Furos

Infericr a 1 afio 1.492.423,52
Comprendido entre ] y 2 afios 856.926,74
Comprendido entre 2 y 3 aftos 463.450,90
Comprendido entre 3 v 4 afios 461.172,05
Comprendido entre 4 y 5 afios 197.989,86
Superior a § afios 525.199,20

3.997.162,27

Inciuido en el epigrafe “Deudores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2014 por importe de 14 miles
de euros (ningtn importe al 31 de diciembre de 2015), el saido correspondiente a las ventas de valores al
contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, en el epigrafe “Acreedores” del balance se inclulan al 31 de diciembre de 2014 por importe de

250 miles de euros (ningdn importe al 31 de diciembre de 2015}, ef saido correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en UBS Bank, S.A. ¢ en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constifuirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operacionas que la Scciedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivades, y deben estar bajo ta cusiodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

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

+ Limites a la inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones ¢ participaciones emitidas por una Unica {IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no pedra superar e 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Rea! Decreto 1,082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic de la Sociedad.

+ Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversién en las actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de |a Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que ia inversion en
los emisores en jos que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede guedar
ampliadc al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de |a Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimenio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) de! Real Decreto 1,082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de ura misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard 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
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal y ai 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 fimite del 5% no podrd superar ef 80% del patrimonio ‘de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un unico
Emisor.
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Limite general a la inversién en derivados:

La exposicidén total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podréa
superar el patrimonic netc de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier
cbligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, enfre los que se incluirdn las ventas al descubierto,

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en cperaciones estructuradas, en ningan caso podran superar &l 10% dei patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posicicnes frente a un unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientémente los compromisocs de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembotso del 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 producios derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad,

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

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su fibre
transmision.

Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en vaiores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido més
de! 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podrd
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

«  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan 10s requisitos establecidos en el articulo 48.1 .a) 0 gue dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su fquidez al menos con la misma frecuencia con la que
ta liC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.
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«  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

+ Coeficienie de liquidez:

ta Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de fiquidez del 1% de su patrimonio caiculado
sobre el promedio mensuai de saidos diaros de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a tercercs:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago apiazado, con las condiciones que establezca ta Comisidn Naciona! del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financiercs en el periodo de fiquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en e caso de gue alguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesge se verfa mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En e caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de coniratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversidén Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar 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 cosficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la perdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conbeva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipc de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del surc conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de ia Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, ia inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al vaior de las inversiones, haciéndolas méas volatiles,

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del saldo de este epigrafe def balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ¢l depositario: :
UBS Bank, S.A. (cuentas en euros) 2.366.388,76
UBS Bank, S.A. (cuentas en divisa) 6.250,33
2.372.639,09

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por ia Sociedad han devengado
en ef ejercicio 2015 un tipo de interés anual del Eonia menos 0,50 puntos porcentuaies, (para las cuentas en
euros) y un fipo de interés anual del Libor a un mes menos 1,50 puntos porcentuales {para ias cuentas en
divisas), revisables y fiquidables trimestralmente en ambos casos.

7.  Patrimonio afribuido a participes o accionistag-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
ia parte del capital estatutario maximo {(gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito,
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A continuacion se detalla, al 31 de diclembre de 2015 y 2014, la composicién del saldo de “Capital’, el valor
liquidative de la accién y ef saldo de “Patrimcenio atribuido a accicnistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2015 31-12-2014

Num?ro total de acciones emifidas totalmente 19.600.000 19.600.000
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario méximo 60.000.600,00 60.000,000,00
Capital nominal no suserito ni en circulacién {40.400.000,00)| (40.400.000,00)
Capital 19.600.000,00 19.600.000,00

Capital inicial 6.006.000,00 6.000.000,00

Capital estatutario emitido 13.600.0006,00 13.600.000,00
Nominal acciones propias en cartera (12.124.607,00)] (11.923.624,00)
Capital en cireulacion 7.475.393,00 7.676.376,00
Numero de acciones en circulacion 7.475.393 7676376
Valer liquidativo de a accion 2,69 2,52
Pat::lmomo a.tribuldo a_accl'o.mstas dela 20.110.641,43 19.382.655,41
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que ia adquisicion por la
Sociedad de sus accicnes propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a ias
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tante, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los fimites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legisiacion aplicable a ia Saciedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
nasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 existia un Gnico accionista (persona fisica) con participacién significativa superior al
20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 44,84% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 &f niimero de accionistas de la Sociedad era de 148 y 153, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nlimerc minimo de accionistas.
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Prima de emisgion

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circuiacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe ‘Prima de emisién” del balance.

E| Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica aiguna en cuanto a su disponibifidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 3,193.787,53 3.114.939,69
Reserva voluntaria 23.045.065,15 23.045.065,15
Reservas 26.238.852,68 26.160.004,84)

Las sociedades que obtengan beneficios en e ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a !a reserva legai hasta que ésta alcance, al mencs, el 20% del capitat social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

£l saido del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positives} pendientes de aplicacién de ja Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibitidad.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante les
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calcutada sobre el patrimonio diaric
de la Sociedad que se satisface mensualmerite.

La entidad depositaria de ta Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este

servicio, y conforme & fo establecido contractualmente en cada momento, una comisién por tramos calculada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad gue se satisface trimestralmente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del batance. ‘

£1 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), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de fas Instituciones de Inversion Colectiva.
L as principales funciones son:

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

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

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

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

5. En el caso de que e! objeto de la inversidn sean otras 1IC, fa custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

8. Comprobar que las operaciones realizadas to han sidc en condiciones de mercado.

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

8. Supervisar ios criterios, formulas y procedimientos utilizados per fa sociedad gestora para el caijculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

10. Custodia de todss los valores mobiliarios v demas activos financieros gue integran i patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de fas acciones y los beneficios de fas participacionas en circulacién,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.

inciuido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos extranjercs.
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{ 0s honorarios relativos @ servicios de auditoria de cuentas anuales de ‘a Sociedad de jos ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se inciuyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de jas 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, 1a Sociedad no tenia ningtn importe significativo pendiente de pago a proveedoras
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 fos importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como ios pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con losg
limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

10.

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pablica en concepio de retenciones y/o ofros saidos pendientes de devolucidn del impuesio
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 151y 115 miles de eurcs, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, {a Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de 1a
cuenta de pérdidas y ganancias un gaste en concepto de impuesio sobre beneficios neto, en su ¢aso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a
compensar’ nc recoge la compensacion de fas pérdidas fiscales correspondientes a los gjercicios 2015 y 2014,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones reatizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de carécter
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 pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ia Sociedad.

Informacicn refativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

2C
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

informacion en relacién con situaciones de confiicto de intereses por parte de
jos Administradores '

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de ia Sociedad no han comunicade a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre dei ejercicic no se ha producido ningun hecho significative no descrito en las notas
anteriores.

21



GLASE 8°

OM2 60894

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

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

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ES0313307003 Bonos|BANKIA SAU3,50012019-01-17 105.424,44
EUR |ES0000012312 BonosREINO DE ESPANAJ4,250(2016-10-31 620.989,49
EUR [ES00000123Q7 Bonos{REINO DE ESPANAI4,50012018-01-31 330.703,34
EUR | ES00000123W5 | Bonos|REINO DE ESPANA|3,300{2016-07-30 666.802,26
EUR | ES00000126A4 BonesiREINO DE ESPANA|1,800(2024-11-30 335.389,48
EUR |{ES00000126W8 Bonos|REINO DE ESPANA|0,55012019-11-30 255.928,49
FUR | ES0000012783 BonosREINO DE ESPANA]5,5002017-07-30 327.481,54
EUR | ES0000101255 BonosiCOMUNIDAD DE MADRID|4,110/2016-06-23 204.631,77
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.847.350,81
EUR | ES0118900016 Acciones[FERROVIAL SA 312.825,00
EUR |ES0144580Y14 Acciones|IBERDROLA SA 65.500,00
EUR |ES0113211835 Acciones|BBVA 101.085,00
EUR |ES0178430EI8 Acciones|TELEFONICA SA 204.700,00
EUR |ES0112501012 AccionesEBRO PULEVA 145.240,00
EUR | ES0148396007 Acciones|INDITEX 253.520,00
EUR |ES0173516115 Acciones|REPSOL YPF SA 121.440,00
EUR | ES0132105018 Acciones] ACERINOX 94.170,00
EUR |ES0110047919 Acciones]DEOLEO 23.000,00
EUR |ES0178165017 Acciones|TECNICAS REUNIDAS 156.825,00
EUR | ES0171996012 Acciones|GRIFOLS 127.890,00
EUR |ES0I37998A12 Acciones|LIBERTAS SIETE 99.470,80
EUR | ES0173093115 Acciones|RED ELECTRICA 154.220,00
EUR | ES0105065009 Acciones| TALGO SA 42.712,50
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.902.598,30
EUR | ES0124143001 ParticipacionestMUTUAFONDO BOND FINANCIERO, FI 299.794,81
EUR | ES0124144009 Participaciones MUTUAFONDO DEUDA SUBORDINADA, F1|  386.086,34
EUR |ES0165142037 Participaciones MUTUAFONDO CORTO PLAZO, FI 300.422,81
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Divisa ISIN Descripecion Euros

EUR | ES0175807009 Participaciones MUTUAFONDO BONOS CORPORATIVO, FI | 560.904,33
EUR | ES0114350038 ParticipacionesiSANTANDER SOLIDARIO DIVIDENDO, FI 67.556,28
EUR |ES0128311000 Participaciones|EGERIA AHORRO, FI 1.001.650,78
EUR |ES0159259003 Participaciones MAGALLANES EUROPEAN EQUITY 264.415,94
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 2.880.831,29
EUR | X81070235004 Bonos|ABBEY|0,1332019-05-22 99.819,12
EUR | XS51334225361 BonosREPSOL INTERNACIONAL|2,125[2020-12-16 197.989,86
EUR | X81055725730 Bonos|UNICREDITO ITALIANO SPA0,202(2017-04-10 225.641,29
EUR |BE6282453565 BonosiSOLVAY SA|0,176/2017-12-01 100.446,09
EUR | XS1017790178 BonosBANCO POPULAR INTL{2,5002017-02-01 203.357,82
AUD | X80935802495 Bonos|TURKIYE GARANTI BANKASI|S,500[2018-05-23 132.747,56
EUR | XS81265778933 Bonos|CELLNEX TELECOM SAUR,1252022-07-27 189.809,72
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.149.811.46
Usp | US1912161007 AccionesiCOCA COLA COMPANY 158.202,91
EUR | DE0008404G05 AccionesiALLIANZ AG 147.195,00
EUR |NLOO10273215 Acciones| ASML HOLDING NV 165.100,00
EUR | FRO000120628 Acciones/AXA 252.300,00
EUR | DEOCOOBAYQGI7 AccionesiBAYER 115.800,00
EUR (FRO0060120172 Acciones| CARREFOUR SUPERMARCHE 133.250,00
CHF | CHO0038863350 Acciones/NESTLE 274.025,47
EUR | FR0O000120644 Acciones DANONE 186.840,00
CHF | CHO0612032048 AccionesiROCHE HOLDING 203.194,21
EUR | NL0000235190 AccioneslEUROPEAN AERO DEFENSE & SPACE 155.000,00
EUR | NLOO0O0OS0EZ AccioneslKPN NV 209.520,00
EUR |DE0007164600 Acciones|SAP AG 183.450,00
gUR | FRO000130809 Acciones|SOCIETE GENERALE ASSET MANAGEM 212.850,00
GBp | GB0009252882 Acciones|GLAXOSMITHKLINE PLC 150.096,48
EUR | 1T0003128367 Acciones/ENEL 155.680,00
EUR |DEOODAIEWWWO | Acciones|ADIDAS 179.820,00
EUR | DE0005200000 Acciones BEIERSDORF AG 252.480,00
UsSD | USG378331005 Acciones|]APPLE COMPUTER INC 193.813,29
EUR | DEQ005552004 AccionesDEUTSCHE POST 233.595,00
GBRP | GB0O006731235 Acciones]ASSOCIATED BRITISH FOODS 77.087,15
CHF | CHO012142631 Acciones|CLARIANT AG 87.344,47
UsDh | US88160R1014 Acciones/ TESLA MOTORS INC 154.674,09
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Divisa ISIN Descripeidén Euros

EUR | FRO000130577 Acciones|PUBLICIS GROUPE 214.830,00
EUR | FR0O000121667 Acciones|ESSILOR INTERNATIONAL S.A 258.862,50
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.355.010,57
EUR | LUO086177083 Participaciones/{UBS - GLOBAL ASSET MGNT 343.387,00
EUR | LU1160357403 ParticipacionesiROTHSCHILDS 173.145,00
EUR |1U0351545230 Participaciones]NORDEA 196.040,00
EUR | LU0360483019 Participaciones MORGAN STANLEY ASSET MGNT. 340.440,00
Usp | LU0370788753 Participaciones|FIDELITY ASSET MANAGEMENT LUX 84.396,98
EUR | LU0599947271 ParticipacionesiDWS ASSET MANAGEMENT 294.668,60
EUR |LUO0100598282 Participaciones INVESCO ASSET MANAGEMENT 313.778,00
EUR | LU0227757233 Participaciones]ROBECO HIGH YIELD BONDS 278.805,00
EUR |LU0233138477 ParticipacioneslROBECO BP GLOBAL PREMIUM 331.899,98
EUR | IEOOB4Z6MP99 | participacionesMELLON GLOBAL MANAGEMENT LTD 286.875,00
EUR | LU0256881474 Participaciones|ALLIAN GLOBAL INVESTORS 420.643,20
EUR | GBOOBIVMDO022 | ParticipacionesM&G OPTIMAL INCOME FUND EURO 103.069,26
EUR | GBOOBKSMCI2Z7 | ParticipacionestM&G GLOBAL DIVIDEN FUND 346.329,10
EUR |LU0925041070 Participaciones] ABANTE ASESORES GESTION SGIIC 372.450,00
EUR | DE0003933923 Participaciones|BLACK ROCK INTERNATIONAL 220.368,00
EUR | LU0866838575 Participaciones| ALKEN FUND SICAV EUROPEAN OPPO 313.020,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 4.419.314,52
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Central de Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

Las politicas monetarias de los bancas centraies han estado todo et afio alineadas y han dominado los flujos
financieros: la FED subié los tipos de interés hasta el +0,25-0,5%, si bien su politica monetaria sigue siendo
acomodaticia. El banco central japonés ha mantenido su politica monetaria expansiva y el BCE ha bajado los
tipos de interés hasta el -0,3%, implementade su particular QE que se prolongara todavia en el tiempo. China
redujo los tipos de interés para estimular su economia y devalud e Yuan, al tiempo gue su gobierno lanzaba
planes de estimulo econémico,

£n ciave politica, en julio en Europa se llegd a un acuerdo entre ef gobierno griego v ia troika, permitiendo asi
gue Grecia se mantenga an el euro gracias al fercer rescate europeo. Los datos macroeconomicos, aungue
retroceden timidaments, siguen anticipando una mejera en el crecimiento eurcpeo.

La fuerte correccion de! precio del petréleo gue empezd en 2014 ha continuado en 2015, estando el precio del
barril por debajo ya de los 4C ddlares, presionando a la baja los indices de precios {menor inflacion) a nivel
mundial.

Todo ello ha provocado que el euro se debilite contra ef dolar, lo que favorecerd de nueve a la industria
exportadora europea en 2016, ’

En Espafa el resultado de las elecciones generales compiica la gobernabilidad, que pasa por conseguir pactos
de dificil implementacién. No obstante, los presupuestos de 2016 ya estan aprobados y esto facilitara que
continie |z tendencia positiva en nuestra economia. El crecimiento del PIB se situa por encima del 3%. La
produccion industrial estd en ascenso, destacando el incremento en automoviles. Los precios y ventas de
viviendas repuntaron y el dato de inflacian se situé en 0%, afectado por ia bajada de! petréleo.

{ a renta variable tuvo una evolucion lateral-mixta durante todo el afio en Europa y ligeramente bajista en EEUU,
con una fuerte correccion en diciembre. Durante el ejercicio 2015 el Dow Jones retrocedio un -2,2% y el S&P500
un -0,7%. Disparidad en los indices europeos, ef Euro Stoxx-50 subi6 un 3,8% y el IBEX 35 cayd un 4,9%. H
gran nivel de liquidez actual ayudara a sostener la actividad economica y la asuncién de riesgos.

En 2016 el reto de las economias de los paises desarroliados es alcanzar la “normalizacion”, que tampoco ha
podido verse en 2015, incertidumbre gue esta siendo apreciada por los mercados junto con el de normalizacion
de los precios del crudo.

Estamos avanzando en el proceso de “normalizacion” de fos mercados financieros, al menos en EzUU donde en
este Gltimo trimestre asistimos a la primera subida de tipos de interés. £n cambio, e BCE en Europa y el BoJ en
Japén seguiran aumentando el tamafio de sus politicas monetarias expansivas.
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La ralentizacion en el crecimiento de los paises emergentes, con China como principai exponente, estd
provocando que el crecimiento global se ralentice. La duda de los inversores es saber si las economias de los
paises desarollados, como Eurcpa v EEUU, seran capaces por si solos de crecer a tasas elevadas,
incrementando su demanda interna, compensando asi el efecto negativo de fos emergentes,

i & ralentizacion en el crecimiento global, estd arrastrando los precios de las materias primas, que se hallan en
minimos histéricos, agravande méas si cabe la situacién de los paises emergentes. Mencion especial merece &l
precio del petréleo que sigue a la baja, con una oferta creciente con iran como nueve productor y una demanda
estable. Las caidas en los precios en las maierias primas estan poniendo en problemas financieros, por su
elevado apalancamiento, a empresas petroleras y mineras.

El crédito se esta viendo afectado por este entorno y es una de las sefiales que nos aconsejan ser cautos en {os
préximos trimestres.

Las valoraciones bursétiles de las empresas son exigentes y asistiremos a un afic con continuos vaivenes en las
catizaciones, No obstante saguimos sin alternativas de inversion a la renta variabie. Los fundamentales de las
empresas son buenos, en especial en ia economia eurcpea, donde tenemos un tipo de cambio que favorece las
exportaciones y unos costes de la energia menores, por los bajos precios del crudo, aungue seguiremos siendo
muy sensibles a los cambios politicos que se puedan producir,

La rentabilidad durante el ejercicio 2015 fue del 8,55% cerrando el ejercicio con una composician de cartera del
48,70% en Renta Variable, 35,00% en Renta Fija y 16,30% en liquidez.

Uso de instrumentos financieros por la Socledad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional dei Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dadc el objeto social de a Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de nagocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institusion de Inversién Colectiva suieta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de institucicnes de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Econormia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia accionss propias en cartera por valor de 25.743.860,97 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Diligencia que levania ef Secretario del Consejc de Administracién de Central de Vaiores, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.,, D. Emilio Salvader Soutulle, para hacer constar gue todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compene de 31 hojas de papel timbrade, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estade de cambios en ei patrimonio neto e informe de
gestion, correspendientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de 2015, firmando todos v cada uno de
los sefiores Consejeres de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy

fe.
Valencia, 28 de marzo de 2018
El Secretario no Copsejéro
D. Emilio Salvadord Soutulio
|
El Presidente def Consejﬁ de Administracion
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D®, Librada Aznar Tena
Consejeros
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D. Ermesto Plo Tena Aznar D# Gems Tena Aznar



ANEXO

E! presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en et patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes at ejercicio 2015 de la Sociedad
Central de Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.A., se compone de 31 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con ia numeracién OM2760868 a OM2760899, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los mfembros def Consejo de Administracién de fa Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Valencia, 28 de marzo de 2016

D. Emilic Salvador j‘

Secretario no Consggjero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de la Sociedad: Central de Valores, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A,

NIF: A28177475

Los abajo firmantes, come Administradores de la Sociedad citada manifiesian que en la contabilidad de la
Socledad correspoendiente & las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparie de informacién medioambientai previsto en ia Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

E!l Secretario no Coneejerc

D. Emilio Salvadgl Scutullo

ki Presidente del Cohsejo de Administracién

P %FM&} (@%

D? Librada Aznar Tena

Conseiercs

D. Emesto Pio Tena Aznar D Gema Tena Aznar



