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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Vallisoletana de Valores, S.A., Sociedad de inversién de Capital Variable (en adelante, [a Seciedad):
Informe sobre las cuentas anuvales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢f balance a 31 de diciembre de 2015, Ia cuenta
de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimenio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha. ' l

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, dela situacidn financiera y de los resultados de la Seciedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera apticable a fa Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreceion 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 lievado
a cabo nuesira auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige gue cumplamos los reguerimientos de ética. asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales. -

Una auditorfa requierce la aplicacién de procedimientos para obiener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el confrol interno relevante para la formuiacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con fa finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacidn de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinicn

En nuesira opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 20185, asf como de sus resultados corrgspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 centiene las explicaciones gue los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios v sobre ofros asuntos y no forma parte integranie de las cuentas -
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacidn del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de [a obtenida a partir de los
registros contables de 1a Sociedad.

DELCITTE, S.L.

Auditores

BELQITTE, S.L.
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VALLISOLETANA DE VALORES, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO M-12-2018 31122044 ) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12.2014 {7)
ACTIVO NO CORRIENTE 40,023,486 53.349,61 | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 16.496.771,15 15.972.621,45
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intangible - - Fondos reemboisables atribuldos a 16.496.771,16 15.872.621,45
participes o accionistas
Inmovilizado material 40.023,48, 52,349,681 Capital 12.394 719,25 12.384.719,25
Rienes inmuebies de uso propic 43.023,46 53.349 61 Participes - -
Mobitiaric y enseres - - Prima de emisién (108.276 65) (111,157 54)
Activos por impussto diferide Reservas 8.075.941,80 £.310.572,79

ACTIVO CORRIENTE

16.499.270,61

16.001.691,14

(Acciones proplas)

(5.766.387,38)

{5.387.269,72)

Deudores 83.07%,95 62,965,032 Resultados de gjerciclos anteriores - -
Cartera de Inversiones financieras 15.943.642,53 15.880.284,16 Otras aportaciones de socios - .
Cartera Interior 4.509.248,96 4.848.324 82 Resultado det glarcicio 900,774, 11 765.756,67

Valores representativos de deuda - 433,429,865 {Dividendo a cusnta) B -

instrumentas de patrimonio 3.660.922,91 4415494 98 | Ajustes por cambios de valor en -

inmovillzado material de uso propio
Instituciones de tnversion Colectiva 848.326,05 - Otro patrimonio atribuido .
Depositos en EECC - -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -
Ctros - - Provisiones a largo piazo - -
Cartera exterior 11.434.393,57 11.034.359,83 Deudas a largo plaze - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido -
instrumentos de patrimonio T.487 388,79 8.440.109,19
tnstituciones de Inversién Colectiva 3.930.447,19 2.591.250,34 | PASIVO CORRIENTE 42,522,982 82418 30
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plaze - .
Derivados 8.577,59 Deudas a corto plazo - -
Ctros - - Acreedores 31,581,458 29.836,40
Intereses de ia cartera de Inversién - - Pasivos flnancisres - "
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivados 11.021,47 52.582,90
Periodificaciones “ - Perlodificaciones - -
Tesoreria 472.548,13 58,441,985
TOTAL ACTIVO 16.53%.294,67 16.055.040,75 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 16.539.294,67 16.055,040,75

CUENTAS DE GRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 5,909,573,24 6,360,644 16

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Comgromises por operaciones corfas de 590957324 6.360.544,16

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo parla HC
Valores aportades come garantia por 1z IC
Valores recibidos en garantia por ta liC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(8ICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

11.605.302,25

11.805.302,28

11.605.302,25

11.805.302,25

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

17.514.875,49

17,965,848 41

Las Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parie integrante

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

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
£1 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 . 2014 )

Comisicnes de descuento por suseripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a fa lIC - -

Gastos de Personal " -

Otros gastos de explotacion (233.936,03) (222.837,86)
Comisién de gestidn (166.823,10} (155.838,10)
Comision depositario {16.682 38} (15.553,82)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (50.320,54) (51.305,94)
Amortizacion del inmovilizadc material (13.326,15) {13.326,15)
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultades por enajenaciones de inmovitizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION _ {247.262,18) (236,164,013

Ingresos financieros 262.305,90 292.470,74

Gastos financieros (31.452,43) (36.864,81)

Variacion ded valor razonable en instrumentos financleros 1.490.184,47 1.841.196,60
Por operaciones de la cartera interipr 27270189 292.806 95
Por operaciones de la cartera exterior . 1.217.482,78 1.348,308,06
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambic (658.772,19) {665.701,68)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 122.907,74 {221.380,08)

Deterioros v -

Resultados por operaciones de la cartera interior {18.900,42) (41.861,74)

Resultades por operaciones de la canera exterior 141.808,16 (179.742,08)

Resultades por operaciones con dervados - 224,866

Otros - “

RESULTADO FINANCIERO 1.157.173,28 1.009,720,21
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 902.911,11 | - 773.556,20

Impuesto sobre beneficios {8.137,00) {7.798,53)
RESULTADO DEL. EJERCICIO 900.774,11 765.756,67

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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VALLISOLETANA DE VALORES, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015y 2014 :

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

Elfros
2018 2014 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 900.774,11 | 765.756,67
Total ingresos y gastos imputados directamente en et patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . - -
Total de ingreses y gasteos reconocidos 906.774,11 | 785.756,87

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Vallisoletana de Valores, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable

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

Reseha de la Sociedad

Vallisoletana de Valores, S.A., Sociedad de Inversidn de Capital Variable {en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 28 de junio de 1992 bajo la denominacidn de Vailisoletana de Valores, Sociedad de Inversién
Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha 13 de enerc de 2003, la Sociedad cambio su denominacion por {a
de Vallisoletana de Valores, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variabie de Fondos, S.A. y, finalmente,
con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su dencminacion por ia actual. La Sociedad se encuenira
sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva,
considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jufic, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreato
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de actubre, por los gue se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacicna!l del Mercado de
Valores con el nGmero 27, en |a categoria de no armonizadas conforme a la definicidn establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012, Las accicnes de la Sociedad estdn admitidas a negeciacidn en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobiarno espafol, suieto al articulo
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 por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcienamiente,

Al 31 de diciembre de 2015, ség{m sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ninglin grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Socledad se encuentra en la Calle Maria de Molina namero 7, Valladolid.

El objeto social de la Sociedad es !a captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e
inveriirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiente del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectvos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Saniander
Private Banking Gestién, S.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),
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2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido cbienidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marce normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de sepiiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuzles y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrollo 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 aplicacidn, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a! 31 de diciembre de 2015 vy de los
‘resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminade el 31 de diciembre de 2015,
que han side formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionisias, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En ta preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecio significative en las cuenfas anuales, se haya deiado de aplicar en su preparacion.

Los resultades y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y pofiticas contables,
criterios de valoracidn 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 ocasionalmenie estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinades instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que esias estimacicnes se han realizado sobre la base de la mejor
informacitn disponible al cierre de! ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En tode caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de ia accidn fluctde tante al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

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

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

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

Durante el ejercicio 2015 nc se han producide cambios de criterics contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2014,

fi Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuaies del gjergicio 2014,

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta nc tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones © contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significalivos en relacidn
con el patrimonig, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los actives financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, fas cuentas ¢ depdsitos a fa vista destinados a dar
cumpiimiento ai coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuande éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucidn
financiera para poder desarroliar su aciividad y, en su caso, el efectivo recibido por fa Sociedad en
concepto de garantias aporiadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican & efectos de valoracién
como “*Actives financieres a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

e« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
s emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interes, implicito o expiisito,
establecide contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor. -

+ Instrumentos de patrimonio; instrumentos financiercs emitides por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para €l
emisor.
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+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de inversion Colectiva.

+ Depbsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Socledad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

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

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

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cariera de inversiones financieras.

» Inversiones moresas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efecios de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problemaético y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurride
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

- Deuderes: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar cperaciones en los mismoes y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras gue por cualquier concepic diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Pariidas a cobrar’ asi como su reversién, se reconccen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en &i epigrafe "Deterioro vy resultado por enajenaciones
de insirumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los confratos de futurcs y forwards, el vaicr
razonabie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporadeos, en su caso, en los preductos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidn 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
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, gque no deban ser clasificados en otfros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisicnes de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion coma "Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimienfo y valoracion de los activos financiercs

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, vy los actives
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario seré el precio de la transaccidn), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
la aperacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en e epigrafe "Ingrescs financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métedo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valer razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario serd e! precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamenie
atribuibles a Ia operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - infereses de la cartera de inversidon® del activo del balance. Posteriormente, ios activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenia de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.h.iii).

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

- instrumentos de patrimenio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar e
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si exisfe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo par volumen de
negociacion.

- Valores no admitides atin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resulfan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
. cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razanable es el precio de cotizacidén en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obienga de forma consistente. En el casc de que no esté disponible un
pracio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la transaccion mas recienie, siempre
que no haya habidc un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones uiilizando como referencia precios o fipos 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 infermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el misme, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general acepiacion y que uiilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédifo del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion 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 la adauisicién de los valores.

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigenies en cada momentc, sin perjuicio de otras consideraciones, como las cendiciones de cancelacion
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad. '

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ef Gltimo valor liquidative
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas & negeciacién en un mercado o sistema muitiiateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en HC de inversién tibre, BC de IIC de inversién libre e [IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre det dia de referencia. En el casc de que i mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizadoes o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran medianie la aplicacidn de méicdos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {gue saivo evidencia en centrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a ia operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie el métode dei tipo de interés efeciivo. No
cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se gspera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”®, se valoran inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en
contraric serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a ia
operacion. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.h.iif).

En particutar, en el caso de ia financiacién por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucidn 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

&f tratamiento contable de las transferencias de activos financiercs estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustanciaimente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supueste habitual) o de las ventas con pacio de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del batance. La diferencia entre la
contraprestacicn recibida neta de los costes de transaccion afribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumide, y &l valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se daran de bhaja los actives en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo 0 por el precio de venta mas
un interés, de fos contratos de préstamo de valores en los que ! prestataric tiene {a obligacion de
devalver los mismos o similares activos u ctros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacidn recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos det contrato vy se pierda el derecho a recuperar jos
activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia nor la 1IC” o
“Valores aportados como garantia por la HIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
fransferide, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenidoe of control det mismo.

De acuerdo con i anterior, los activos financieros soio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan ¢ cuando un tercero o adquiere.

d) Inmovilizado material

La Sociedad es propietaria de un inmueble gue constituye su sede social {véase Nota 1), que se registra en
el epigrafe “Inmovilizado material® del balance.

El inmovilizado material iniciaimente se valora a su valor razonable gue, salvo evidencia en conirario,
corresponde al precio de adquisicién gque incluye, cuando proceda, el valor razonable de las demas
contraprestaciones comprometidas derivadas de la adquisicién, debiendo estar todas elias directamente
relacionadas con ésta y ser necesarias para fa puesta en condiciones operativas. Posteriormente, se valora a
su coste o precic de adquisicion menos su correspondiente amortizacion scumulada, v, en su caso, et
importe acumulado de las correcciones valorativas por deteriore reconocidas.

La Sociedad amortiza los bienes inmuebles de manera sistematica y racional, con una periodificacion
mensual, en funcién de la vida Otil {25 afios) v el valor residual de dichos activos, entendiéndose que los
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terrenos sobre los gue se asientan los edificios tienen una vida Gtll indefinida y que, por tante, no son objeto
de amortizacion, La dotacion a la amortizacion durante ef glercicio 2015 ha ascendide a 13 miles de euros,
gue se encuentran registrados en el epigrafe "Amortizacién del inmovilizado material” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en
gue se incurren,

Comtabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en e! epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
gl resultadeo de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deteriore y resuifado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de 1a cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacidn de la operacion, aungque se desconozca ef ndmero de parlicipaciones o
acciones a asignar. La operacién 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 & plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacion y hasta &
momento de! cierre de la posicidon o e vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos. por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por opéraciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por e importe nominal comprometido. ‘

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentes financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el efercicio, se registran las
diferencias que resultar como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. No
obstante io anterior, por razones de simpiicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a piazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre &f patrimonio ni sobre
e resultdde de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segun su
saido del batance, hasta la fecha de su liquidacion.
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i, Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisicicnes temparales de actives o adquisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o extericr del batance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a ios que haga referencia. :

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su ¢aso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de a cartera interior {0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de fuiuros, opciones y/o warrants se registran en el momente de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion ¢ el vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromisos por operaciones fargas de derivadas” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las cpciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, enla
fecha de ejecucion de la operacién.

En e! 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.

En los epigrafes “Detericre y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la iiquidacion de la operacién, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra an el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su salde, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumenios
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operacicnes sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adauiride o vendido, guedande excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garanfias aportadas a la Scciedad

Cuando existen valores aportados en garantia a {a Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se regisira en e epigrafe "Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En casoc de
venta de los valores aporiados en garantia, se regonoce un pasivo financierc por ef valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
dei balance.
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Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de fa cartera de inversién” del halance.

instrurnentos de patfrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son fas acciones que reprasentan su capital. Se
regisiran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversién Colectiva, e
capital de las Scciedades de inversion de Capital Variable es variable dentro de ios iimites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

l.a adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en ef epigrafe *Patrimonio atribuido a participes o accicnistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acclones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la recduccion del capital por importe def nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciovnes amortizadas en ia cuenia "Pairimonio atribuido a pariicipes o accionisias ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajienacién de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momentoe de la adquisicion se
reconccen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método def
tipe de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo def cobro. La periodificacién de los intereses provenienies de
la cartera de activos financieros se registra en e epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversidn” del activo del balance, La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendcs percibidos de otras sociedades se recohocen, en su casc, como ingrese en el epligrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

10
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if. Comisiones y conceptos asimilados

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

l.as comisiones de gestion vy de depésito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que ia Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en &l epigrafe "Otros gastos de explotacidon” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, '

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarics, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias, salve en el caso de las comisiones de liguidacion satisfechas al depositario gue se
registran en el epigrafe “"Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y gana.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aclives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resulfade por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy

3.
iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesio scbre benelicios se considera como un gasio a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganandcias,
y esta constituido por el gaste o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido. .

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y ei dereche
a compensar las pérdidas fiscales. y no feniendo en cuenta las refenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconccimiento y la
cancelacién de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporaras
otiginadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elemenios patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un aciive por impuesto diferido en ningdn caso y sélo se reconoceran mediante |z
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, Se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de ias
cuentas de orden de la Sociedad.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando fos tipos de gravamen esperados en ef momento de su reversién. £n caso de
maodificacicnes en las normas tributarias, se produciran los cotrespondientes ajustes de valoracién.

J} Transacciones en moneda extranjera

i.a moneda funcional de la Sociedad es sl euro. Consecuentemente, todos los saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eurcs uiiiizando fos tipos
de cambic de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Qitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en ef caso de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de |a cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias v 'as partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.h.iii).

k} Operaciones vinculadas

l.a Scciedad realiza operaciones vinculadas de fas previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012, Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrite en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro reguiarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en fas que haya
surgide o pueda surgir un conflicte de interés. Adicionaimente, fa sociedad gestora dispone de un
procedimiente intemo formal para cerciorarse de que las operacicnes vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado, Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn scbre Jas opersciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion cclectiva gestionadas por entidades perienecientes o vinculadas al grupo de la
sociedad gestora de ia Sociedad, el importe de los depodsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos ernitidos,
colocados ¢ asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4,  Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al efercicio 2015 que su Consejo de Administracicn
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:
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Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del gjercicio|900,774,11

Distribucion-
Reserva legal 90.077,41
Reserva voluntaria 810.696,70

900.774,11

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de compromiso;

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Ofras ventas a plazo 5.909.573.24
Total 5.909.573,24

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

El saldo de los epigrafes "Otras ventas a plaze” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante e periodo del iempo comprendido entre ta contratacion y
la liquidacién de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2015 |a tofalidad dei importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe “Activo
corriente — Cartera de inversiones financieras — Carera exterior — Derivados” del active del balance corresponde
& posiciones denominadas en monedsa no euro.

Adicicnalmente, al 31 de diciembre de 2015 [a totalidad del importe que |Ia Sociedad tenia registrado en el
epigrafe "Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en
moneda no euro.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. 0 en tramite de depdsite en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalimente habiiitadas para
el ejercicio de esta funcidn,
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Gestidn def riesgo:

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

« Limites a la inversion en cotras instituciones de Inversién Colectiva:

{a inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica [IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar ef 20% de! patrimonio, salvo en ias IC cuya politica de inversién se base
en la inversian en un Gnico fondo. Asimismao, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

= Limite general a fa inversion en valcres cotizados:

La inversién en ios activos e instrumentes financieros emitidos por un mismao emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de ia Scciedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversidn en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avaiados por un Estado miembro
de la Unién Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisme intemacional del que
Espafia sea miembre o por cualquier otro Estado que presente una calificacidn de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconccido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar &f Himite del 35%, se especificaran los emisores en cluyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% def patrimonic. Quedard ampliade
al 25% cuando se trate de inversicnes en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Union Eurcpea, cuyo imporie esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de ta emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolsc del principal y al page de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. Ef total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en fas que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de ia Sociedad.

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

o Limite general a la inversion en derivados:

La exposicibn iolal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrd
superar el patrimonio neto de fa Sociedad. Por exposicion fotat al riesgo se entenderd cuailguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de insfrumentos financiercs
derivados, entre los que se incluiran ias ventas al descubierto.

La Sociedad podrd invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de HC de inversidn libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para ias que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualguier ofro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por fa CNMV.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% dei patrimonio de la
Sociedad. :

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

Las posiciones frente & un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de a
emisién y gueden afectados de forma privitegiada al reembotlso del principal e intereses y depdsios que
la Sociedad tenga en dicha entidad ne podran superar ei 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unicce emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitcs que la Scciedad tenga en dicha entidad no podran superar e 20% del patrimonioc de la
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacenie asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiente de los limites de diversificacion
sefiatados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.68 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecios, se
excluiran ios instrumentes derivados cuyo subyacente sea un indice bursatif ¢ de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipes de cambio, divisas, indices
- financiergs y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econémico se consideran un (nico
emisor.

Limites a2 la inversion en valores no cotizades:

Los wvaiores susceptibles de ser adguirides no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenscientes a su grupo o al grupoe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualments, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos 0 avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

+  Acciones v activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisites establecides en el articuio 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menes con la misma frecuencia con la que
la {IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea direcitamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+ Acciones y participaciones de HC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).
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+  Valores no cotizados de acuerdo con io previsto en el articuic 49,

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

s  Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensua! de saldos diarios de 1a Sociedad,

s Qbligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el lmite coniunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un piazo ho superior a un mes, © por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a esios efectos, los débitos contraides en la compra de
activos financieros en el periodo de iiqmdamon de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado,

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gque alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuates de pago con la misma. chho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de créditc que Heva a cabo la Sociedad consisie, principalmente, en la definicién
y monitorizacién periddica de iimites interncs en funcion de la vocacion inversora de la 1IC determinande, entre
otros aspectos, el rating minime de inversion y rating medio de-la cartera, la exposicién maxima por emisor y su
rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesge de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dirnensidn y limitado volumen de confratacion, o inversién en ofras instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez infericr a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elic, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la aclividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesge de liquidez que lleva a cabo la Scciedad consiste, principalmente,
en la definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcidén de la vocacion inversora de la lIC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez {tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liquidos.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en ios siguientes:;

- Riesgo de tipe de interés: |a inversion en activos de renta fija conlleva 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 tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de ios tipos de cambio.

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles: la inversidn en instrumentes de patrimonio conlleva
que fa rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercadoes en [os que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole poiitico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

La politica de control de riesge de mercado gue lleva a cabo ila Sociedad consiste, principalmente, en la
definicién y monitorizacion periodica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de iz G
determinando, entre ofros aspecios, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la renfa
variable y/o a la renta fija, la exposicién a divisas ¢ los ranges de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracion;.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, 1a composicion del saldo de aeste epigrafe del balance es la siguiente;

Euros
Cuentas en el depositario;
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en euros) 214.776,32
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 257.771,81
472,548,13

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

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Seciedad, asi como

la parie del capital estatutarioc maximo (que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion se detaila, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saido de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

_ Euros
31-12.2015 31-12.2014
Numr?ro total de acciones emitidas totalmente 1037215 1037215
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 11,95 11,95

Capital estatutaric méximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.000.021,50
(11.605.302,.25)

24.000.021,50
(11.605.302,25)

Capital 12.394.719,25 12.394.719,25

| Capital inicial 2.400.002,15 2.400.002,15
Capital estatutario emitide 9.904. 717 10 9.904 717 10
Nominal acciones propias en carfera (4.273.355,85) (4.091.632,20)
Capital en circulacion 8.121.363,40 8.303.087,05
Nitmero de acciones en circuiacion 679.612 694819
Valor liquidativo de la aceion 2427 22,99
Patrimonio atribuido a accionistas de ia 16.496.771,15|  15.972.621,45

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidon Colectiva establece que la adguisicion por la
Scciedad de sus acciones propias, enire el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones estabiecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julic, por el que se aprueba el Texio Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, nc precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
tos limites porcentuaies sobre el capital social.

De acuerde con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolsc o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que ésias sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de ia Scciedad que ascendia al 37,82% de dicho capital,

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nlmero de accionistas de la Sociedad era de 195 y 166, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo la
reconstitucion permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferenclas positivas o negativas enfre la
contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacidn y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en ei epigrafe "‘Prima de emision” da! balance.

El Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utifizacién de este saido para
ampliar el capital y nc establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 1.650.243,67 1.573.668,00
Reserva voluntaria 7.425.698.13 6.736.904,79
Reservas 9.075.941,80 8.310.572,79

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a ia reserva legal hasta gue 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 utiizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% de! capital
social, esta reserva sélo podrd destinarse a ia compensacidn de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, fa gestidn y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este serviclo, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada memente, durante los
giercicios 20156 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calcutada sobre el patrimonic
efeclivo de la Sociedad que se satisface mensuaimente. :

La entidad depositaria de {a Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y cenforme a o establecido confractualments en cada momento, una comision anual calculada sobre gl
patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface {rimestralmente.

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

E! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de [nversidn
Cotectiva y sus posieriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Institucicnes de Inversidn Colectiva.
Las principales funciones son;

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

2. Garantizar que, en ningun caso, 1a disposicion de los actives de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

3. Separacidn entre la cuenta de valores propia del depositaric v Ja de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.
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4. Garantizar que todos los instrumentoes financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En et caso de que el objeto de la inversion sean otras HC, la custedia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del deposHario o de un subcustodic expresamente designado por
aquel. :

8. Comprobar gue las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimienio de ceeficientes, criterios, v iimites que establezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.

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

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financiercs que ihtegran el patrimonio de ia
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de Ia realizacion de dicha funcion.

11. Assgurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en ef plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liguidacién aplicables, asi como
cumplimentar ias coperaciones de compra y venta de valores, y cobrar jos intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

Los honoerarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2045 y
2014 han ascendidc a 2 miles de euros, en ambos sjercicios, que se inciuyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Ctros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera, «Deber de
informacion» de Ia Ley 15/2010, de 5 de juiio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no teniz ningan imporie significativo pendiente de pago 2 proveedores
en operaciones comerciales. Asimisme, durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales af 31 de diciembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento,

Situacidn fiscal

La Socledad tiene ablertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totaiidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Puablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 79 y 58 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas enire el resultado contable antes de impuesios del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impueste sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesio sobre Scciedades).

Cuando se generan resultados positivos, fa Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepio de impuesio sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de perdidas fiscales. No se generan ingreses por impuesto sobre beneficios en el caso de
que lfa Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-i).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultades de las inspecciones gue en el futuro pudieran llevar a
cabo fas autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacioén pueden dar lugar a pasives fiscales de caracter
centingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstanie, en opinidn de los
Adminisiradores de fa Sociedad, la posibilidad de que en fufuras inspecciones se materiaticen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cuslquier caso, la deuda fributaria gue de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacién relativa al Consejo de Administracion

11,

Retribuciones y otras ;irastaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2015 y 2014, se han devengado 29 miles de eurcs, en ambos ejercicios, a favor de los
miembros def Consejo de Administracién en concepto de dietas, que se incluyen en el epigrafe “Otros gastos de
expiotacion — Otros™ de la cuentas de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, |la Sociedad no habia devengado importe alguno en concepto de
sueldos U otras remuneraciones (excepto las indicadas en el parrafo anterior), ni tenia concedidos préstamos ni
anticipos o garantias de ninguna ciase, ni habia adquiride frente a fos miembros acluales o anteriores del
Consejo de Administracidn compromiso algunc en materia de pensiones y segurcs de vida,

informacién en relacidn con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores
Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros dei

Consejo de Administracién situacidén alguna de conflicte, directo o indirecto, que pudieran tener (elios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | ES0109067019 ACCIONES|AMADEUS IT HOLDING, S.A. 284.795,00
EUR |ESCGI05630315 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE, S.A. 82.394,85
EUR |ESO111845014 | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A. 180.125,00
EUR |ES0112501012 | ACCIONES|[EBRO FOODS, S.A. 79.573,37
EUR |ES0113211835 ACCIONESIBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 134.780,00
EUR | ES0113900J37 ACCIONESBANCO SANTANDER, S.A. 214.039,12
EUR |ES0114297015 ACCIONESBARON DE LEY 91.131,00
EUR [ ESOTIS056139 | ACCIONES/BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, S.A. | 155.300,00
EUR [ ES0TI8%00010 | ACCIONESIFERROVIAL, S.A. 222.502,00
EUR |ES0I30670112 | ACCIONES|ENDESA, S.A. 76.045,13
EUR [ ES0130960018 | ACCIONESIENAGAS, S.A. 169.000,00
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES[IBERDROLA, S.A, 167.542,45
EUR | ES0148396007 ACCIONES[INDITEX, S.A. 713.025,00
EUR |ES0138480311 ACCIONES|LINGOTES ESPECIALES, S.A. 73.458,00
EUR | ES0164180012 ACCIONESIMIQUEL Y COSTAS AND MIQUEL, S.A. 82.926,30
EUR [ESOI71996012 | ACCIONES|GRIFOLS, S.A. 213.150,00
EUR |ES0173093115 | ACCIONES[RED ELECTRICA CORP, S.A. 212.052,50
EUR | ESO177542013 ACCIONES|INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRL 82.750,00
EUR | ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 163.760,00
BUR {ES0183746314 | ACCIONES|VIDRALA, S.A. 9.740,15
EUR |ESOI84261212 | ACCIONES|VISCOFAN, S.A. 182.833,04
1 TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 3.660,922,91
EUR {ES0109360000 | PARTICIPACIONESISANTANDER DIVIDENDO EURQ 111.729,58
EUR | ES0175224031 | PARTICIPACIONES|SCH SMALL CAPS ESPANA, F.I 312.483,16
EUR |ES0116567035 PARTICIPACIONES|CARTESIO X, F.L 197.511,42
EUR |ES0182527038 PARTICIPACIONES|CARTESIO Y, F.IL 226.601,89

TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversion colectiva

848,326,065
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Divisa ISIN Descripcién Euros

CHF | CHO038863350 | ACCIONES|NESTLE SA 244.110,43
DKK | DK0060252690 | ACCIONES|PANDORA A/S 105.163,20
EUR | FRO000121014 | ACCIONESLVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTO | 104.328,00
EUR | FROO0012Z1667 | ACCIONES|ESSILOR INTERNATIONAL SA '119.767,05
EUR | BE0003793107 | ACCIONES|ANHEUSER BUSCH INBEV NV 230.630,40
EUR |FROGGO120321 | ACCIONES|L'OREAL SA 163.841,50
EUR | NLO000235190 | ACCIONES|AIRBUS GROUP SE 155.000,00
EUR | 1T0003242622 ACCIONES!TERNA RETE ELETTRICA NAZIONALE 102.720,09
EUR |BECOO3604155 | ACCIONESILOTUS BAKERIES 148.750,00
EUR | IT0003977540 ACCIONES|ANSALDO STS SPA 125.250,30
EUR | DE000S089031 | ACCIONES|UNITED INTERNET AG 108.285,57
EUR |DEOOSBASFIIT | ACCIONES/BASF SE 123.760,00
EUR | DE0003439004 | ACCIONES|CONTINENTAL AG 322.453,80
EUR |DEOOOBAYO0017 | ACCIONESBAYER AG 139.075,80
EUR | DE0005785604 | ACCIONES|FRESENIUS 96.316,20
EUR | DE0006048408 | ACCTONES|HENKEL AG AND CO KGAA 109.888,80
EUR | F10009000459 ACCIONESHUHTAMAKI QYJ 99.495,00
EUR |FR0010340141 ACCIONES|AEROPORTS PARIS 88.440,00
EUR |DE0008402215 | ACCIONESHANNOVER RUECK 102.586,15
FUR |IEOOBYTBXV33 | ACCIONESIRYANAIR HOLDINGS PLC 102.601,85
EUR ;DE000519G003 | ACCIONESBAYERISCHE MOTOREN WERKE 120.573,05
EUR | BE0974274061 | ACCIONES|KINEPOLIS 106.894,80
GBP | GBOOBLNN3LA44 | ACCIONESICOMPASS GROUP PLC 105.602,83
GBPp | GB0032089863 | ACCIONESINEXT PLC 101.863,02
GBP | GBOOB24CGK77 | ACCIONES|RECKITT BENCKISER GROUP PLC 156.356,76
GRP | GB0004835483 | ACCIONESISABMILLER PLC 117.314,53
USD | USE38579Y1010 | ACCIONES[3M CO 190.052,40
UsSD {US9043111072 | ACCIONES|UNDER ARMOUR 113.206,47
UsSD { {ECOBABNMY34 | ACCIONESIACCENTURE PLC 98.832,37
USD | US5184391044 | ACCIONES|THE ESTEE LAUDER COS INC 151.646,63
UsD | US22160K1051 | ACCIONESICOSTCO WHOLESALE CORP 186.650,31
USD | US2358511028 | ACCIONESIDANAHER CORP 97.507,84
USD | US92826C83%4 | ACCIONES|VISA INC 324.513,37
UsDp | US4370761029 | ACCIONES|THE HOME DEPOT INC 345.880,83
USD US0378331005 | ACCIONESIAPPLE INC 174.384,15
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Divisa ISIN Descripcion Euros

UsSD | US4404521001 | ACCIONES{HORMEL 225.756,79
Usn | US9497461015 | ACCIONESIWELLS FARGO AND CO 216.009,44
USD 1US6541061031 | ACCIONES|NIKE INC 205.475,81
USD | US2546871060 | ACCIONESTHE {WALT DISNEY CO 310.141,99
UsD | US8352441094 | ACCIONES|STARBUCKS CORP 197.355,41
USD | US57636Q1040 | ACCIONESIMASTERCARD INC 291.391,18
UsD | US02079K3059 | ACCIONESJALPHABET INC 102.455,13
UsD | US0846707026 | ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY INC 161.965,39
Usp | US88732J2078 | ACCIONES|TIME WARNER CABLE INC 98.444,06
UsD {US91324P1021 | ACCIONES|UNITEDHEALTH GROUP INC 104.109,62
UsSD | US89417E1091 | ACCIONES|THE TRAVELERS COS INC 99.047,93
Usp | USi941621039 | ACCIONES|COLGATE PALMOLIVE CO 98.651,38
USD | US79466L3024 | ACCIONESISALESFORCE.COM INC 99.922 8]
UsD | US5949181045 1 ACCIONES|MICROSOFT CORP 102.898.35
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 7.497.368,79
EUR |IEOOBIFZS350 | PARTICIPACIONES[ISHARES DEVELOPED MARKET 99,941,60
EUR | GBOOBIVMCYS3 | PARTICIPACIONESIM Y G OPTIMAL INCOME 236.870,26
EUR | FRO0O10527275 | pARTICIPACIONESILYXOR ETF WORLD WATER 101.000,00
EUR [ LUOL06237406 | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF EUROPEAN SM 100.680,10
EUR | LU0236737465 | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF JAPANESE 234.394,20
EUR |LUOI87079347 | PARTICIPACIONES|ROBECO CAPITAL GROWTH 281.895,46
EUR | LUOI90161025 | pPARTICIPACIONES|PICTET-BIOTECH-HP (EUR) 158.193,68
EUR | LUO243957825 | PARTICIPACIONES|INVESCO EURO CORPORATE 217.670,14
EUR |LUG251130802 | PARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS EUROPEAN 103.543,20
EUR | LU0335216932 | PARTICIPACIONESMORGAN STANLEY INVESTMEN | 131.752,00
EUR |LUG599946893 | PARTICIPACIONES/DWS CONCEPT KALDEMORGEN 98.533,38
EUR | LUC853555380 | PARTICIPACIONESIJUPITER JGF DYNAMIC BOND 99.724,80
EUR | LU0880062913 | PARTICIPACIONES|IPM GLOBAL HEALTHCARE 245.367,46
EUR LU0C918140210 | PARTICIPACIONESIT ROWE PRICE FUNDS SICAV 96.244,05
SEK {SE00017i0914 | PARTICIPACIONES|XACT NORDEN 30 ETF 97.194,7%
USD | 1EQOB3VSSLOL | PARTICTPACIONESISOURCE TECHNOLOGY SYP US 260.750,19
UsSD | FRO010372201 | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF MSCI WORLD 142.238,99
EUR [ FROOI0168765 | PARTICIPACIONESLYXOR ETF MSCI EMU GROWT 96.546,60
UsD | LU0070992663 | PARTICIPACIONESIHENDERSON HORIZON GLORB 277.521,50
USD | LUG329426950 °  PARTICIPACIONES BAER HEALTH INNOVATION 162.999.85
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Ush | US9219464065 PARTICIPACIONES/VANGUARD HIGH DIVIDEND 97.122,72

USD | US92204A1088 | pPARTICIPACIONESIVANGUARD CONSUMER DISCRE |  100.105,25

Usp  US92204A2078 | PARTICIPACIONES|VANGUARD CONSUMER STAPLE| 103.884,13

USD | US73935A1043 | PARTICIPACIONESPOWERSHARES QQQ NASDAQ 282.252,53

UsSD | UST8462F1030 [ PARTICIPACIONESISPDR TRUST 104.020,31

TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva 3.930.447,19
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Vallisoletana de Valores, 8.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evoiucién
previsible

El afio 2015, desde la dptica macroecondmica, tuvo cierto sabor agridulce. El goteo a la baja en las previsiones
de crecimiento mundial durante los Gltimos doce meses siguid alimentando el debate sobre si nos encontramos
o no en una fase de estancamiento secular, Ef debate va a seguir abierte, a buen seguro, durante los préximos
afos, teniendo en cuenta las dindmicas adversas en las variables democgrafia, inversién en capital y
productividad. Durante el ejercicic, las mejores noticias procediaren de las economias desarroiladas, donde, tras
varios afics de purga de los excesos que propiciaron a pariir de 2008 ta acufiada como “Gran Recesion’, la
mejora de la demanda doméstica sirvid para apuntalar tasas de crecimiento no excesivamente alejadas de los
niveles tendenciaies, encuadradas, eso si, en coordenadas de inflacién muy moderadas. EEUU voivié a ejercer
de principal motor de la economia, muy apoyado en la sustancial mejora de los fundamentales del consumidor,
El “‘pero” fue el pobre comportamiento de la inversion empresarial, condicionado por el desplome del precio del
petrélec. En la zona Euro, las cifras de crecimiento arrojaron mayor dinamismo y regularidad en el conjunto del
afig, con mejora de la practica totalidad de los paises miembros de la regidn, destacando Espafa entre todos
ellos. Que la variable crédito, de la que tanto depende una economia tan bancarizada como la europea, empiece
a reactivarse nc es una cuestién baladi. Por ditimo, dentro de fas principales economias OCDE, Japén, al
contraric de la zona Euro, se caracterizé por una acentuada irregularidad en fa dindmica trimestral de
crecimiento, mientras su Ejecutivo siguid inmerso en una infensa labor de reforma v estimulo con el objetivo de
enterrar definitivamente ef fantasma de ia deflacion, algo que parece empezar a lograr poco a paco.

La peor cara ia mostraron las economias emergentes, sobre todo aquellas mas apalancadas a las exportaciones
de materias primas. En este terreno, destacaron negativamente Brasil vy Rusia, con sendas recesiones de
profundidad, aderezadas, en &l caso brasilefio, por un escenaric politico muy compleje, v en el ruso, por ef lastre
vigente de las sanciones impuestas por la comunidad internacionatl en veranc de 2014. China, por su parie,
volvid a asumir un protagonismo acusado, con la moneda decantandose por un procesc de aterrizaje suave o
forzoso de la actividad. {a dinamica de crecimiento se encuadraria en el primero de ellos. Por ditimo, ia India,
como excepcidn, se “"salvd de la quema’, en un proceso combinade de reduccion de sus desequilibrios
fundamentales ~inflacion y balanza fiscal y corriente- y aceleracion del proceso de reformas estructurales.

En olras vertientes, Ia politica monetaria cerré ef afio oficializando ta divergencia gue se hara extensible en los
ejercicios venideros: por un lade, una Reserva Federal de EEUU iniciando el proceso de subidas de tipos de
interés, con tintes de gradualidad en el mismo; por otro lado, un BCE vy un Banco de Japdn con sesgo
acomodaticio aun en su estrategia, acelerade de manera decisiva en &l caso de ta autoridad monetaria europea
a comienzos de 2014, al subirse al carre de los programas de expansidn cuantitativa, algo practicamente
impensable afios atras. Desgraciadamente, la geopolitica volvié a hacer acto de presencia como elemento
distorsionador del cuadro macro. Las negociaciones entre Grecia y sus acreedores institucionales y una nueva
cadena de atentados terroristas, elementos mas destacados. Refugiades, terrerismo y alianzas inestables, son
factores de volatilidad que habrian liegado para quedarse durante un buen tiempo.
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En términos de activos, a la hora de resumir en grandes rasgos lo que ha sido el ejercicioc 2015, nos
enconiramos con un afo de luces y sombras, con fuertes altibajos v con un perfit claramente de mas a menos.
Tras un arrangue de eiercicio prometedor, el balance final ha sido claramente decepcionante, puesto que la
mayoria de activos han cerrado en terreno negativo y resulta complicado encontrar fuentes de rentabilidad. Una
de las caracteristicas mdas destacables de este afio ha sido el retorno de la volatilidad. Y io ha hecho con
determinacion, afectando a todas las categerias de activos y con visos de permanencia.

En io que respecta a la renta fija, sélo hemos encontrado cierto refugio en el afic en fa deuda soberana
desarrollada, fiel a su naturaleza de activo conservador y de menor volatilidad. Con todo, los retornos han sido
modestos (1,8% en Europa, 0.8% en EEUU). En el resto de categorias, el saldo anual es de descensos
generalizados, siendo mas acusados en aquellos activos que incerporan un perfil de riesgo més notable, como
la deuda emergente o las categorias mas especulativas de high yield.

Como en ejercicios precedentes, el protagonismo en renta fija desarrcllada ha seguido gravitando en torne a ios
bancos centrales. Asl, 2615 sera recordado en Europa como el ejercicio en el que el BCE ponia en maicha su
ansiado programa de estimulo cuantitativo. El impacto en términos de actives ha sido doble: un empinamiento
de las curvas (las rentabilidades de las referencias a corto y medic plazo experimentaban una notable presion a

- 1a baja, entrando muchas en terreno negativo, mientras que los bonos a 10 afios mantenian niveles con pocas
fluctuaciones) y modestos estrechamientas en las primas de riesgo periféricas, unc de los pocos indicadores de
estrés gue no hemos visto tensionarse {a excepcion del casc espafiol, donde 1a incertidumbre politica ha pasado
factura). En EEUU, por el contrario, 2015 ha side el afio en gue finalmente ta Reserva Federal ha iniciado el
proceso de normalizacién de tipes, lo que ha determinado un perfil de la curva radicalmente distinto; tibio
flattening, por subida de corios, habitual en tas fases iniciales de un procesoc de subida de tipos en el que ias
variables de inflacion y crecimiento aparecen hasta el momento controladas.

En relacion a la renta fila corporativa, el afio ha side decepcionante y termina con ampliaciones de spreads y
retornas negativos, fras el espectacular performance acumulado en los Ultimos afios. La Unica nota positiva 1a
enconiramos en la versidn europea de high yield, gue ha logrado esquivar pérdidas in extremis (+0,3%). En &l
resto, destacan fos modestos recortes en la categoria de investment grade (inferiores al 1% tanto en Europa
como EEUU) y el notable castigo que ha experimentado el high vield americanc (-3,5% debido al fuerte peso del
sector energético}. Cerramos asi un gjercicio marcado por los crecientes temores sobre ia liguidez vy la vuelta de
la voiatitidad a ios activos de renta fija corporativa. En crédito, e retorno mensual ha sido negativo en 7 de los 12
meses, mientras que en high yield hemos visto fluciuaciones superiores al 2,5% en cuatro meses.

El activo bursatii ha vivido un ejercicio claramente de mas a menos. Tras un esperanzador comienzo {el primer
trimestre fue el mejor de los Gltimos 18 afios en las plazas europeas), el fuerte episodio de volatitidad que se
desato en verano desencadend profundas correcciocnes que provocaron gue finaimente los ndmeros rojos hayan
precominado en el saldo anuval. De heche, la volatilidad parece que ha vuelio para quedarse. En 2015 la media
de volatilidad en Europa {(VStoxx) ha sido un 30% superior a la media registrada en los dos afios precedentes y
un 20% superior en el caso de fa bolsa americana. Como indicader globai, el MSCI World expresade en ddfares
cede un -4,3% en 2015 (+6,6% en Euros). Particularmente significativa ha sido la profunda brecha entre el
comportarmiento de las bolsas desarrolladas (-2,7%) y tas emergentes {-17,0%).

Enire las desarroiladas, sélo encontramos retornos positivos en el elercicio en Japén {+3,0%) vy Europa (MSCI
+5,5%), precisamente las regiones gue se encuentran en fases mas iniciaies del ciclo expansivo macro, con
mejores resultados empresariales y mas firmemente soportadas por sus bancos centrales, Estades Unidos pone
fin con timidos descensos {-0,7% en el S&P 500) a la espectacular racha iniciada en 2009 de 6 afios
consecutivos de subidas. En Europa, se ha comportado mejor la Eurozona (ltalia +13% o Alemania +10%),
raientras que Reino Unido (-5%) y Suiza {-2%) guedaban rezagadas. Capitulo aparte merece la decepcionante
evolucion de i bolsa espafiola: con un -8,1% de descenso, el {BEX cierra fristemente el afio como fa peor de las
grandes plazas europeas, lastrado por las incertidumbres electorales vy por su elevada exposicion a
Latinoamérica.
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Muchoe peor es el panorama que encentramos en las bolsas emergentes, El afio 2015 ha side uno de los peores
eiercicios, tanto en términos absolutes (-17%) como en refativo frente a paises desarrollados. Ninguna region
consigue acabar en terreno positive en el afio, siendc especialmente significativo el castige en Latinocamérica
(MSCI Latam -32%) y con muchas divisas emergentes ademas con notables depreciaciones, Mas alla de
anécdolas excticas (Argentina o Republica Checa), solo encontramos retornos positivos enire los principales
mercados en Rusia (+26% en rubios, pero sélo +6% en euros) y Corea.

En el mercade de divisas, el délar estadounidense ha continuado su senda alcista, mientras que buena parte de
las monedas emergentes han sufrido correcciones de profunde calado, especialmente aquellas mas ligadas a
China y/o materias primas. Asi, 2l real brasilefio, el rand sudafricanc y &f déiar 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, al eliminar en enero la tasa minima de cambio
frente al eure) y en otras con fuerte impacto a nivel global (como ias devaluaciones del yuan en agosto, que han
desatado una tormenta de sucesivas depreciaciones en divisas emergentes). En lo que respecta al Euro, ha sido
un afio de contrastes. Por un lado, se ha ido depreciando en torno al 10% frente & las divisas desarrolladas (-
10,2% vs USD, -9.8% vs JPY, -9,5% vs CHF o -5,1% vs GBP), mientras que en general se aprecia contra las
monedas emergentes.

Mencion especial requiere también el mercado de materias primas, que ha continuade la senda correctiva y ha
cerrado un nuevo annus horribilis. Todas las categorias {metales, energia, agricultura) experimentan descensos.
Ni siquiera activos tradicionalmente considerados refugio, como et oro, han lograde eludir las ventas (caida del
10%). Como ejemplo paradigmatico, destaca el caso del petrdleo. Tras un descenso dal 50% en 2014, ha
cerrado 2015 con una caida adicional superior al 30%, lo que ha contribuido a alimentar las tesis de los gue
cuestionan la solidez de! crecimiento giobal. En el caso del crudo, consideramoes que esta fuerte correccion de
precios obedece en mayor medida a un cambio estructural en la oferta més que a una menor demanda mundial
por menor crecimiento,

El arrangue del gjercicio 2016 esta siendo especiaimente turbulento. Los mercados han cotizado el miedo a dos
de ios peores riesgos macroeconémicos, Por un fado, los temecres de una brusca desaceleracién macro con
epicentro en las regiones emergentes (resgo de hard ianding en China). Por otro, los temores de una deflacion
generalizada, en plena espiral bajista de precios de materias primas y con una guerra de divisas. Consideramos
que estos temores son excesivos teniendo en cuenta la solidez de los fundamentales de las principales
economias desarrolladas (EEUU vy Eurozona) y el aterrizaje controlade de China. Seguimos considerando que la
mejor forma de remunerar el riesgo asumido serd a través de la renta variable, que deberia convertirse en el
activo director de |as carteras. Si bien e esperado incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacion
muy dinamica y flaxible al mercado, seleccionando bien los momentos de enirada y salida, y una adecuada
diversificacion de carteras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decrete 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores),

Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2015

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacidn y desarrolic

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn de acciones proplas

La Sociedad no ha reafizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasade
gjercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de institucicnes de inversidn Colectiva v a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1883, socbre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mohbiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 5.766.387,36 euros
{véase Noia 7 de la Memoria).

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

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



*

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Adminisiracién de Vallisoletana de Valores, Sociedad de
inversidn de Capital Variable, S.A.,, D. Francisco Javier Mateos Guilarte, para hacer constar que todos los
miembros de! Consejo de Administracidn de la Sociedad han procedide a suscribir el presente documenio, que
se compone de 33 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién
0M2735102 a 0M2735134, ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestidn, 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 que doy fe,

Valladolid, 10 de marzo de 2016

E

El Secretario del Consejo de Administracion

. Fdo. Marigfio-Mateos Ruiz

Conssejeros:

Fdo. Mariano Mateos}bafc’

e

»



Informe sobre la politica de remuneracién correspondiente al ejercicio 2015

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

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

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

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

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

pertil de riesgo de la IIC.

Abril 2016

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



