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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Escopeldos, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, fa Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de ia Sociedad, que comprenden e balance & 31 de diciembre de 2013, ta cuenta
de pérdidas y ganancias, ef estado de cambios en ¢l patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de fos administradores en relacion con las cuentas anuales

t.os administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrirmonio, de la situacion financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espana, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, ¥ del contrei
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuvates libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabifidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladera de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos tos requerimientos de ética, asf como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una scguridad razonable de que Jas cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en tas cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen dei juicio del auditor, incluida fa valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anvales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta el control interne relevante para fa formutacion por parte de los administradores de la Seciedad de las
cuentas anuales, con el fin de diseiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, ¥
no con ja firalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interne de la Sociedad. Una auditoria también inciuye
la evaluacion de fa adecuacién de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi come la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tornadas én su conjunto.

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

Opinicn

En nuesira opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en fodos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimenio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resuliados correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢f mismo.

informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ¢jercicio 2613 contiene las explicaciones que las administradores consideran opertunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evelucién de sus negocios y sobre otros asunios y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificade que la informacién contable que centiene el citado informe de gestién concuerda con a de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parralo vy no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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ESCOPELDOS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 31.12.2015 31-12.2014 {7} PATRIMONIC Y PASIVO 31-12-2415 31.12.2014 ("}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.070.879,08 3.206.566,44
ACCIONISTAS
Inmevilizade intangible - - Foendos reembolsables  atribuidos a 3.070.879,08 3.206.566 44
participes o accionistas
Inmgvilizade material - - Capital 6.857.502 00 6.857.502,00
Bienes inmuebies de uso propio - - Participes “ -
Mobiiiario y enseres - - Prima de emisién 3.513.36 3.479,73
Actives por impuesto diferido - - Reservas 1.413.110,00 1.118.101,08
ACTIVO CORRIENTE 3.075.615,90 3.213.582.94 {Accionaes propias) {5.169 493,803 {5.067.692,75)
Deudores 34.822 58 175.460,25 Resultedos de ejercicios antericres - -
Cartera de inversiones financieras 2.804.566,07 2.910.805,04 Otras aporiaciones de socios - -
Cartera interiar £.264.545,57 2.258.985,01 Resuftado del ejercicio (33 752 48) 29417838

Valores representativos de deuda 474.068,34 1.075.228,70 (Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonic 95.380.61 1.182.448 31 Ajustes por cambios de valor en . .

inmovilizado material de uso propio
instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC 695.086,62 -
Derivados - 1.308,00 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 1.634.098,71% 651.919,03 Deudas a largo plaze - -
Valores representativos de deuda 106.607 04 - Pasivos por impuesto diferido - -
instrumentos de patrimonio 1.150.204.24 651.919.03
instituciones de Inversicn Cotectiva 377.287.43 - PASIVO CORRIENTE 4.736,82 7.026,50
Depositos en ZECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedoses 4.736,82 7.026.50
intereses de la cartera de inversion 5.921,79 - Pasivos financieros . .
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Perigdificaciones 200,00 - Periodificaciones " .
Tesoreria 135.927,25 12722785
TOGTAL ACTIVO 3.075,615,90 3.213.552,94 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 3.075.615,9G 3,213,592,94

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 262.560,00 1.801.527,86

Compromisos por operaciones fargas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 262.560,00 1.801.527,86

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

$7.182.988,00

17.182.898,00

Valores cedidos en préstamo por iz iC

Valores aportados como garantia por la 1iC

Valores recibidos en garantia por la iIC

Capilal nominal no suscrito ni en circudacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

17.182.988,00

17.182.988.00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

17.445.558,00

18.984.525,86

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 8-

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

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

{Euros)
2015 2014 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC - -

Gastos de Personal . -

Otros gastos de explotacion {33.268,34) {31.643,10)
Comisién de gestion {17.404,72) (19.509,88)
Comisién depositario (3.166.92) {4,424 354
ingreso/gasio por compensacion compartimento - -

QOtros {12.696,70) {7.308,87)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizade - -

RESULTAPO DE EXPLOTACION {33.268,34) {31.643,10)

ingresos financieros 52.184,02 113.105,28

Gastos financieros (3.106,78) (12.193,23)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 2.331,38 {99.366,38)
Por operaciones de la carlera interior T3.012,94 {16.153,09)
Por operaciones de la cartera exterior (70.681,55) (BA213.2%
Por operacicnes con derivados - .

Otros - -
Diferencias de cambio 1,287,05 12.471,16
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (53.179,81) 314.774,13

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la carlera interior 75.709,81 6.544 34

Resultados por eperaciones de la cartera exterior {33.580,07) 131.538,89

Resultados por operaciones con derivados (85.300,55) 176.690,90

Otros - -

RESULTADOQ FINANCIERO {484,14) 328.790,96
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (33.752,48) 297.147,86

Impuesto spbre beneficios - (2.971.48)
RESULTADO BPEL EJERCICIO (33.752,48) 294.176,38

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, & efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integranie de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.



0MB088425

ESCOPELDOS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S5.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a 10s ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014:

Eurgs
2015 2014 (1)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {33.752,48) | 294.176,38
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y acclonistas - -
Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos {33.752,48) | 294.176,38

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8.

Escopeldos, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspendiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad

Escopeidos, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd el 17 de
julio de 2000 bajo la denominacién de Escopeldos, Sociedad de lnversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en la Ley 352003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las Oitimas modificacicnes introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en o
dispuesto en ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Reai Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.539, en la calegoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en ef
articuio 13 del Real Decreto 1.082/2012. [.as acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en et
Mercado Alternafivo Bursatif, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articuto 43.4 del Real Decrete Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
fa Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, ia Sociedad forma parte de un grupo de scciedades. Estd controlada por
Explotaciones e Inversiones Albeina, $.L., constituida en C.C. El pueblo, Yaiza-Lanzarote, gue posee el 92,48%
de tas acciones de {a Sociedad de Inversidon. La sociedad dominante Ultima del grupo es Explotaciones e
Inversiones Albeina, S.L., constiluida en C.C. El pueblo, Yaiza-Lanzarote. Las Uitimas cuentas anuales
consolidadas se encuentran depositadas en el Registro Mercantit de Arrecife.

Con fecha 27 de abril de 2015, {a Sociedad cambio su domicilio social de Ciudad Grupe Santander, Madrid a ia
calle Castelld 74, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financiercs o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resuliados colectivos.

Con fecha 27 de abril de 2015 se produjo fa sustifucion efectiva de Santander Private Banking Gestion, S.A,,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva y de Santander Securities Services, S.A. por March
Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.AU. (anteriormente
denominada March Gestién de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U.} y
Banca March, S.A., como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad.
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2.

Bases de presentacion de ias cuentas anuales

a)

b)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con et marcoe normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, gue es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ta Comisién Nacional dei Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que 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 Contabitidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiet dei patrimenio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante et ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Les resultados v la determinacion del patrimonic neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales de la Scociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de ios activos, pasivos, ingresos, gastos y Compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos gjercicios, lo que se realizarfa, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fuctuaciones del mercade y ofros riesgos inherentes a ia inversion en valores (vease Nota 5), 1o que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion flucte tanio &l alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuenias anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2015,

d) Agrupacion de partidas

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

e) Cambics de criterios contables

Durante el ejercicic 2015 no se han producido cambics de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2014,

f) Correccion 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 anuales del gjercicio 2014,

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

con el patrimonio, ia situacién financiera y los resultados de la misma. Por este molivo, no se inciuyen
desgloses especificos en la presente memoria respecio a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuates de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criferios de valoracién:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

l.os activos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

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

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

« Valores representativos de deuda; obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consisiente en un interés, implicifo o expilicito,
establecido contractualmente, e instrurmentados en titulos © en anotacionss en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisocr.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por olras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversian Colectiva.

» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que ta Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre ofros, el vaior razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que [a Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos esfructurados mantenidos por fa Sociedad.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y paricipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas 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 inversién: recoge, en su caso, la periodificaciéon de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en ltigic: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumutadas cuye
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deuderas que por cualquier concepto diferente a Jos anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. l.a {otalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su Caso,
como un gaslo o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambics en pérdidas vy
ganancias”, {ales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débifos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsiio. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débifos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como "Partidas a cobrar”, y ios activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef meétodo
del tipo de inferés 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 ano se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (gque salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, ios intereses por aplazamiento de pago. Los infereses
explicitos devengados desde la Gltima liguidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Iniereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
vatoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v
ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habit anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, uiilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

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

- Valores represemtativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de colizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obfenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, e valor razonable se corresponde con el precic de fa transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran ias nuevas condicicnes utilizando como referencia precics o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En case de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, tfransacciones recientes de mercado disponibles, valer razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracidn
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),



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

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

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

- Acciones o parlicipaciones en otras instituciones de inversian colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion def dia de referencia, siempre que sea represeniativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, 1IC de IIC de inversiodn libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estédn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que e mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilalerales de negociacion, se valoran medianie la aplicacién de métodos o modeios de
valoracion adecuados y reconccidos conforme a lo estipulado en ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que saivo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo svidencia en
coentrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurtir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgides por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restifucidn de fos actives adguiridos bien temporatmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta 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 traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable an la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se daré de baja det balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo oblenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que corcurra 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 active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que ef prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andiogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera centablemente un pasivo financiere asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por 1a {IC" o
“Valares aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden dei balance.

3. 8ini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ef control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
fos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos, Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido fas obligaciones que generan o cuando un fercero o adquiere,

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimaonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exierior, segln corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultade de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconczca el ndmero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. Hasta
la fecha de traspaso efectiva (véase Nota 1), por razones de simplicidad operativa, las diferencias que
resultaban como consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de
compraventa de divisas a plazo, tanio realizadas como no realizadas, se enconiraban registradas en el
epigrafe "Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tuviera
efecto alguno sobre el patrimenio ni sobre el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se
registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del active o del pasivo, segdn su saldo,
del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ifi. Adgquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones tempaorales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda® de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean ios instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes y/o warrants se registran en ef momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de [a posicidn o el vencimiento def contrato en los epigrafes
“Compromisas por aperaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior det activo {o pasivo) del balance, en Ia
fecha de ejecucion de ta operacion.

En el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalimente, los fondos depositados en
concepte de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enagjenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacicnes
con derivados”, dependiendo de la realizacion o ne de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resuifan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, det balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diara, las correspondientes
diferencias se comtabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a ta Sociedad distintos de efectivo, ef valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportades en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en ¢ siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — [ntereses de la carlera de inversién” del balance.

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
regisiran en el epigrafe “Patrimonic atribuide 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 Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maxime fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio afribuido a participes o accionistas —
Fondos reembelsables atribuidos a participes o accicnistas — Accicnes Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracién vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Reservas™ del balance. Asimismo, en e} epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
- Prima de emisidon” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién 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 utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversicnes morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” dei activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como coretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias. Hasta la fecha de traspaso efectiva (véase Nota 1), se registraban, en su caso, en el epigrafe
*Gastos financieros™ de [a cuenta de pérdidas y ganancias, salve en el caso de las comisiones de liguidacion
satisfechas al depositario que se registraban en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones de! valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenia de pérdidas y ganancias de ta Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios
El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en {a cuenta de pérdidas y ganancias,

y estad constituido por el gasto o ingreso por ef impuesto corriente y el gasio o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar ias perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v ia
cancetacion de los pasivos y actives por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente vaioracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ringun caso y s0lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. |.as pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en Su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

Lta moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moeneda extranjera”.

Cuanda existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representalivo del mercado de referencia a la fecha 0, en su defecto, del diimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en ei epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa valoracion {véase Nota 3.g.iii},

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vincutadas de las previstas en el articuic 67 de la Ley 35/2003 v los
artfculos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés gue vela por fa independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales ¢ mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigents, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por fiquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupoe de Ia sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de fos depositos y adquisicicnes temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

Bistribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|{33.752 48)

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  {(33.752.48)
{33.752.,48)

Cartera de inversiones financieras

El detalle de |a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC", “Derivados” e “Intereses de fa cartera de inversiéon” se incluye como
Anexo, ef cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 312.096,03
Superior a 5 afios 268.579.35
580.675,38

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 213 mites de euros correspondientes & adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
CoOmpromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 262.560,00
Total 262.560,00

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

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 25 miles de euros (151 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepio de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depositos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2015, junto
con el intereés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banca March, S.A. Euro 130.050.51 20/10/2016 0.30%
Banco de Sabadell, §.A. Euro 409.975,83 13/05/2016 0.43%
Bance de Sabadell, S.A. Euro 135.070,28 21/12/2016 0,40%
695.096,62

Los valores y actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banca March, S.A. 0 en tramite de depdsito 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 gue la Sociedad realice en ios mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades fegalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarics para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende &l
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
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 coeficientes normativos que limitan dicha exposicidén y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican lgs principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

13
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Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

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

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que ia inversion en
los emisoras en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ta Sociedad. Puede quedar
ampliadc al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdonoma, una entidad focal, un organismo internacionat del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el timite dei 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara amptiado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de ta Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromiscs de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El otal
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirén fas ventas al descubierto,

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones 0 participaciones de lIC de inversidn libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cuaiguier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por ia CNMV.

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del palrimonio con cardcter
general y al 10% del patrimonio si fa contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

l.as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privitegiada al reembelso del principal e intereses y depdsitos gue
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 356% del patrimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros vy
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonic de la
Sociedad.

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

A estos efectos, tas entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidon a su libre
transmision,

Queda prchibida la inversidon de la Sociedad en vaiores no cotizados emitides por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su pafrimenio en valores emitidos o avalades por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimenio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién gue no cumpian los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) ¢ gue dispongan
de olros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la HC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

» Acciones y participaciones de 1IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d}.

+ Acciones y participaciones de {IC de inversion libre, fante tas reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+  Valores no cotizados de acuerdo con io previsto en el articulo 49,
+  Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras

similares.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minime de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Scciedad.
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+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Nc se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
aclives financieros en el pericdo de liquidacion de ta operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de creditc representa fas perdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La Sociedad invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folleto informativo. Adicionalmente, la
politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reino de
Espafia y algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

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

La Sociedad tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de los activos en cartera de las |ICs
calculando para cada uno elios un indice de iliguidez (teniendo en cuenta las diferentes tipclogias de activos v
estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracion, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociado, capitalizacidn en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en |ICs,
etc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones historicas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colactiva como
cansecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. lL.os facteres de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de fipo de cambioc: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
rigsgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de fa Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, ia inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionatizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas voiatiles.

La poiitica de inversién definida en el Follete informative para la Sociedad indica el perfil de riesge inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes pardmetros:

- Composicion porcentual de la cartera,

- Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicién bursétit para Renta Variable y
exposicion en divisa).

- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera.

Periddicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicion efectiva junto a
los limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segdn lo establecido en la normativa apficable.

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢} depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en euros) G.254,78
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 27.608,76
36.863.54
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 99.063.71
99.063,71
135.927,25

l.os saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes mencs 0,20 puntos porcentuales, revisable

y liquidable mensualmente.
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. Patrimonio atribuido a pariicipes 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 Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglameniariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicion del saido de "Capital”, el valor
liguidativo de la accidn y el saldo de *Patrimonio atribuido & accionistas de la Sociedad™

Euros
31.12-2015 31.12-2014
o - -

I\umf‘:ro total de acciones emitidas totalmente 6.857.502 6.857.502
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1.00 1,00
Capital estatutario maximo 24 .040.500.00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (17.182.998,00)[ (17.182.998,00)
Capital 6.857.502,00 6.857.502,00

Capiral inicial 2,404 050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 4.453.452,00 4.453.452,00
Nominal acciones propias en cartera (4.525.531,00) {4.450.893,68)
Capital en circulacién 2.331.971,00 2.406.609,00
Numero de accicnes en circulacién 2.331.97] 2 406.600
Valor liquidativo de la accidon 1.32 1,33
Patr"lmomo a.trlbmdo a.acm‘o‘mstas de la 3.070.879.08 3.206.566,44
Sociedad al cierre del ejercicio

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

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

Al 31 de diciembre de 2015, el Unico accionista de fa Sociedad que possia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capita! en circulacion era el siguiente:
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N de Acciones % de Participacion
Explotaciones e Inversiones Albeina, S.1. 2.156.700 92 48%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 151 y 223, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo case dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo ia
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el casc de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas ¢ negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacidén y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en ! epigrafe "Prima de emision” det balance.

Bl Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
amphiar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanio a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 157.257.19 127.839,55
Reserva voluntaria 1.255.852.81 901.261,53
Reservas 1.413.110,00 1.119.101,08

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a ia reserva legai hasta que esta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecida en ef Texio Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capitat social en la parte que exceda del 10% del capital social
va aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva so6lo podra destinarse a ia compensacion de pérdidas y siempre que 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, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, 1a Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre €l patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.
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La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y corforme a lo estabiecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceplos, al 31 diciembre de 2018 y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

E! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instifuciones de Inversion Colectiva.
L.as principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ninguln caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimienfo
y autorizacion.

3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y ia de tercercs, no pudiéndose registrar
posiciones dei depositario v de sus clientes en la misma cuenta.

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras lIC, la custodia se realizara scbre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprebar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites gue estabiezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.

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

9. Contrastar ia exactifud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a2 la Comisidon Nacionat del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custedia de todes los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamenie o a través de una entidad pariicipante, conservando en todo casc la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asf como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.
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En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros {2 miles de euros en el ejercicio 2014).

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

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

Situacion fiscal

0.

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidon del impuesto
sobre beneficios de ejercicics anieriores por importe de 8 y 22 miles de eurcs, respectivamente.,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos dei ejercicio v la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos det
impuesto sobre beneficios es del 1% {lL.ey 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscates. No se generan ingresos por impuesto socbre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resuliados negativos {véase Nota 3-h).

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

[Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normmas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por {a Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran flevar a
cabo las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinitn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasives
condingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a ios miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos ©
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de ta Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos 0 sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio ne se ha producido ningan heche significativo no descrito en las notas
anteriores.

22



-
o
o

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

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES0G000121G2 REPO|BONO ESTADQ ESPANOL{0,01{2016-01-04 | 213.210.07
FUR ES00000121G2 BONOESTADO ESPANOL4,802024-01-31 161.972.31
FUR | ES0529743207 PAGARE|ELECNOR|1,16[2016-09-16 98.885,96
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 474.068,34
EUR |ESO113211835 ACCIONESBBVA 38.115,78
EUR |ESOI78430E18 ACCIONES|TELEFONICA 57.264.83
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 95.380,61
EUR |1T0004898034 BONOBUONI] POLIENNALI TESH,50[2023-05-01 | 106.607,04
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 106.607,04
EUR | DEOOOS557508 ACCIONESDEUTSCHE TELEKOM 82.331,77
EUR |FRG000121261 ACCIONESMICHELIN 29.798.10
EUR | FR0O000120271 ACCIONESITOTAL 50.879,75
SEK :SEO000108656 ACCIONESIERICSSON 54.273,97
usp | US4781601046 ACCIONESIJOHNSON 60.081,24
EUR | FRO0D0120578 ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 43.858,80
GBp | GBOOB24CGK77 | ACCIONESRECKITT BENCKISER PL 48.459,51
UsD | USBB16242098 ACCIONESITEVA PHARMACEUTICAL 54.657,17
EUR 110003132476 ACCIONES|ENI 44.,022,00
GBP | GBCOBH4HKS39 | ACCIONES|VODAFONE 34.074,45
EUR | DEOG0G483001 ACCIONES|LINDE AG 52.622,70
EUR FROO00131104 ACCIONESIEXANE BNP PARIBAS 31.912,53
EUR | DE00G6047004 ACCIONESHEIDELBERGCEMENT AG 51.345,98
Usp  US12526910601 ACCIONESICF INDUSTRIES HOLDIN 47.138.34
usp | US7960508882 ACCIONES'SAMSUNG ELECTRON 43.082,02
UsD | US17275R1023 ACCIONESICISCO SYSTEMS 28.689,53
Usp | US9497461015 ACCIONES'WELLS FARGO 84.770,86
FUR | DECCOAIEWWWO | ACCIONESADIDAS AG 50.799.15
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Divisa ISIN Pescripeion Euros

EUR | DEOOG7100000 ACCIONES:DAIMLERCHRYSLER AG-R 41.039.82
GBp | GBOO07188757 ACCIONES|RIO TINTO PLC 45924 41
USD | US0378331005 ACCIONES|APPLE INC. 31.801,48
FUR | DE0008404005 ACCIONESIALLIANZ AG-REG 53.971,50
EUR | NLOOOOO0G9355 ACCIONESIUNILEVER 36.856,50
UsD | US0970231058 ACCIONES|BOEING CO 47.812,66
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.150.204,24
UsSD | LU0593848301 PARTICIPACIONESIRBS LUXEMBURGO SA 67.720,08
EUR |IEOOBS0VYDS81 | PARTICIPACIONES|FERQX CAPITALLLP 92.824.94
FUR |LUG582533245 PARTICIPACIONESIROBECO INVESTOR SERV 78.311.31
usD | LU0011963245 PARTICIPACIONES:ABERDEEN- ASSET 77.681.95
EUR {IEQOB7EN4G6] PARTICIPACIONESINEUBERGER BERMAN 60.749,15
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 377.287.43
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Escopeldos, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de ios negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsibie

Panorama econdmico

2015 ha sido un afo con dos periodos claramente diferenciados para los mercades financieros. Un primer
semestre con rentabilidades muy positivas de las boisas, y un segundo semestre que se ha caracterizado por &l
mal compertamiento de los mercados financieros debido, principalmente, a una mayor incertidumbre producida
por un aumento en las dudas sobre ia evolucion del crecimiento mundial y sobre la situacidn en China. También
hay que destacar que la Reserva Federal (Fed) decidié finalmente, en el mes de diciembre, subir tipos y que &l
Banco Central Europeo (BCE} anuncié nuevos estimules confirmando asi una mayor divergencia en la politica
monetaria entre Estados Unidos (EEUU} y la Union Europea (UE).

En el mes de sepliembre, la Fed decidio aplazar la subida de tipos oficiales, debide a los mayores riesgos y
preocupacion sobre un posible efecto negativo en fa economia global y en las economias emergentes, en
especial China. La Fed también sefiald ta baja inflacion y la fortaleza del délar come otros motivos para aplazar
las subidas. Ya en diciembre, realizé la primera subida de tipos desde 2006, elevando en 25 puntos basicos
{p.b.) los tipos oficiales hasta un intervalo entre el 0,25% y el 0,50%. Ratificé que este ciclo de normalizacién
sera gradual y seguird pendiente de los datos de actividad. Segln las previsiones de los miembros del Comite,
el precio del dinero se elevara hasta el 1,4% a finales de 2016. Ademas, Ja Fed confirmd que seguira
reinvirtiendo los vencimientos de ios actuales bonos en cartera, lo gue garantiza gue su balance se mantendra
elevado. Fn cuanto a los datos de actividad de Estados Unidos, continta la fortaleza del mercado laboral, al
crearse sn noviembre 211 mil puestos de trabajo, los salarios crecieron al +2,3% inferanual y ia tasa de paro un
5%, minimos desde 2008. A pesar de ello, el consumo no ha repuntade como se esperaba: las ventas al por
menor se maoderaron tres décimas hasta +1,4% inferanual, al tiempe que [a produccion industrial continta
decepcionando al contraerse un -1,2% interanual. La inflacion repuntd ligeramente en noviembre hasta el +0,5%
con la tasa subyacente en +2% interanual.

En Europa, el BCE adoptd nuevas medidas de estimulo al rebajar en 10 p.b. los tipos de la facilidad de depdsito
hasta situarlos ahora en el -0,30%, castigando atn mas que los bancos comerciales depositen fondos en las
arcas del BCE. Por otra parte, amplio ta duracién de su programa de compra de activos hasta marzo de 2017 y
el abanico de bonos sujetos a ser adquiridos incluird también deuda regional y local en sus compras. La
autoridad monetaria publicd también sus nuevas previsiones para ia Eurozona manteniendo la expectativa de
uria aceleracion del Producto interior Bruto (PiB) en 2016 hasta el +1,7% interanual, pero rebajando en una
décima la prevision de inflacion para los dos proximos afios, situando el Indice de Precios al Consumo (IPC) en
el +1% en 2016 y en el +1,6% en 2017. Los indicadores adelantados terminaron el afio sehalando que la
reactivacion seguird en los préximos meses: ef Purchasing Managers Index (PM!) compuesto de diciembre fue
de 54, destacando que en este Gltimo mes la mejora vino por el lado det sector manufacturero. También repunto
la confianza de los consumidores, lo que mantiene buenas perspectivas para la demanda interna las ventas al
por menof creciercn al +2,5% interanual en noviembre. Por su parte, la inflacidn voivié a moderarse en
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noviembre con el IPC en el +0,2%, pero la tasa subyacente bajo hasta +0,9% interanual desde el +1,1%
anterior. Por Gltimo, el cargado calendario politico en las economias periféricas fue un factor que introdujo
volatilidad. En cuanto a Grecia, después de todo el ruido generado el anterior semestre, en julio se llegd a un
acuerde con los acreedores, lo cual calmé la situacidn. En septiembre, el partide Syriza, renové su mandato al
ganar las elecciones con un 355% de los votos, reeditando la coalicion de gobierno con el partido Griegos
Independientes (ANEL).

En Espafia, el resultado de las elecciones generales dejo un Parlamento mas fragmentadc y con mayores
dificultades en formar un gobierno estable donde no se puede descartar ningGn escenaric entre los que se
inciuyen la formacidon de una “gran coalicién” o la convocatoria de nuevas elecciones. El desempleo continud
descendiendo a ritmos del 8% interanual, pero més alentador fue el avance del +3,2% interanual de la afiliacién
~ 833 mil afitiades mas en tode 2015. En este coniexto, el Banco de spafa publicd sus nuevas previsiones, en
fas que estima que ef crecimiento del PIB cerrara 2015 en +3,2% interanual y en 2016 se situaria en +2,8%.
Sefialar también que el sector turistico aicanza nuevas cifras record: en el acumulado hasta agosto han visitado
t-spafa un total de 47,2 millones de turistas internacionales, con un crecimiento det +4,1% interanual de visitas y
del +7% en términos de gasto.

En el Reino Unido, se confirma el crecimiento del +0,5% trimestral en el tercer trimestre, 1o que sitlia en términos
interanuales el avance del PIB en el +2 3%. Este crecimiento estuvo impulsado por el consumo privado, que
repitio el avance del +0,8% trimestral y la inversion un +1,3%. E! mercado laboral y el crecimiento de satarios
mantuvieron su buen comporamiento. Por el fado negativo, fa inflacién volvié a entrar en terreno negativo: el
IPC cayd un -0,1% interanual en octubre, tras ser nula en agosto. La reunidn del Banco de Inglaterra dei mes de
diciembre no depardo novedades: mantuvo los tipos oficiales en 0,5% y la cantidad destinada al programa de
compra de acfivos en 375.000 miliones de libras,

El tercer trimestre estuvo marcado por China. En agoste se publicaron datos que alertaron de una posibie mayor
desaceleracion de China. Las exportaciones cayeron un 8% interanual, ta confianza empresarial bajé hasta
minimos de los dltimos seis afos, el PMI Manufacturero retrocedié hasta 49,7 vs. 50,1 dal mes anterior. No
obstante, los Gitimos datos macroecondmicos publicados en China no mostraron un frenazo brusco de la
economia. L.a produccidon industrial moderd en julio su ritmo de expansion hasta el 6% interanual vs 6,8%
anterior y 6,6% estimado, las ventas minoristas crecieron a un titmo del 10,5% interanual. Los precios
inmobiliarios subieron en julio por tercer mes consecutivo impulsado por fas mayores ventas y una mejoria en la
confianza de mercado. El 11 de agosto el Banco de China rebajé en 1,8% el nivel de referencia sobre el cual se
mueve et yuan y aprobd un sistema mas flexible para fa evolucidn del tipo de cambio. El 26 de agosto el Banco
de China bajo 25 p.b. los tipos de los préstamos vy el {ipo maxime de los deposilos para vencimientos superiores
a un afio, asi como redujeron en 50 p.b. el coeficiente de caja de los bancos. En septiembre, a pesar de que los
datos apuntaban a una ligera mejora (las ventas al por menor crecieron un +10,8% interanual) y de ias politicas
fiscales infroducidas por el gobierno, no se consiguié despejar tas dudas. £En el cuarto trimestre, los dates
conocidos en China permitieron frenar los temores a un desplome de la actividad. Ei PIB del tercer trimestre
crecié un +6,9% interanual, una décima por debajo del timestre anterior. Ademas, se confirmo el aumento del
peso del sector terciaric (servicios), que representa ya el 51,4% del PIB — hace un ano era el 49%. También se
publicaron mejores datos de consumo, con las ventas al por menor avanzando un +10,9% interanual en
septiembre, mientras que la debilidad siguié centrada en la parte industrial, al moderarse la produccion hasta el
+6% interanual. A estos datos de actividad, se unieron nuevos estimulos del Banco Central de China, que
rebajo, por quinta vez en los dltimos 12 meses, tos tipos de inferés de los préstamos a 1 afio en 25 p.b. hasta
6,35% y los de depdsito hasta el 1,5%. Ademas, también recorid el coeficiente de reservas de los bancos en 50
p.b., hasta el 17.5% en el casoc de las grandes enfidades financieras del pais. En noviembre los datos mejoraron
al acelerarse en noviembre las ventas al por menor hasta un crecimiento del +11,2% interanual, su ritmo mas
alto en el afic. También repuntd la produccidn industrial, que crecid un +6,2%, et mas elevado en los Ultimos
cinco meses. Por el lado negativo, la confianza empresarial de las manufacturas continlia en contraccion al
situarse el PMI oficial en 49,7 y cayendo el PMI de Caixin hasta 48,2, Ambos indices serian acordes con
contraccion de la actividad en el sector.
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Grandes economias emergentes se enfrentan a un escenario de menor demanda desde China, descenso de los
precios de [as materias primas vy el incremento de los tipos de interés americanos que aumentara sus costes de
financiacion. En India los datos de actividad se mantuvieron cen un tono positivo: la produccion industrial se
aceleré hasta et +6,4% interanual en septiembre desde el +4,1% anterior, at tiempo que el IPC se sitda en el
4,4% interanual, niveles historicamente bajos para esta economia. El crecimiento del PIB en India se acelerd
hasta el +7,4% interanuai. Por su parte, en Rusia los datos fueron negativos, pero en el tercer trimestre se
aprecié una moderacion de la caida de ia actividad en algunos sectores como el industrial, donde a produccién
retrocedio un -3,7% en septiembre frente a caidas del -4,3% del mes anterior. A ello se unidé una mejora de 1a
cordianza empresarial, con el PMI manufacturero repuntando hasta ef 50,2, niveles que sefialan expansicn del
sector y que no se registraban desde el afio pasado. El PIB moderd ligeramenie su caida hasta el -4,1%. En
Brasil, la economia sigue en recesion y a ello se une {a incertidumbre politica. La produccion industrial cayd un -
9% interanual y las ventas al por menor un -6,9%. La inflacion se mantuvo en niveles elevados, con el IPC en el
9,5% interanual. No obstante, el Bance Central decididé hacer una pausa en la subida del precio de! dinero,
manteniendo los tipos oficiales en ei 14,25%.

La economia japonesa entré en recesion técnica al registrar por segundo trimestre consecutivo una contraccion
det PIB. El crecimiento cayo un -0,8% trimestral anualizado, una décima peor que el dato anterior. Para combatir
esto, el Banco de Japon decidié en diciembre mantener su programa de compras en 80 billones de yenes
anuales y aumentar la duracién de las compras de deuda publica hasta 7-12 afios.

Los precios de las materias primas continuaron con su mal comporiamiento, presionados por et incremento de
los inventarios. La Organizacion de Paises Exportadores de Peirdleo (OPEP) decidid mantener sus cuotas de
produccidn, a to que se unid una rebaja de las previsiones de crecimiento de ia demanda por parte de la Agencia
internacional de la Energia {AlE). Eslo fue un factor determinante para que, a pesar de las tensiones
geopoliticas, el precio del barril de Brent cayd hasta ios 37%/barril, o que eleva la caida en el afio hasta el -36%.
Este rniuevo retroceso det precio del crudo, elevd las dudas sobre las consecuencias negativas que tendra para
las empresas relacionadas con el sector energético y para los paises exporladores de materias primas. El oro,
que no actud como activo refugio, contindo con su caida llegando a los 1.061%/onza perdiendo un 10,6% en el
afio.

Tipos de interés v mercados de renta fija

En los mercados de renta fija, en el primer semestre los movimientos se dividieron entre los dos trimestres. En el
primer frimestre, en un coniexto de inflacion a la baja, politica monetaria expansiva y aumento de la aversion al
riesgo, se impulsd la compra de deuda publica de mayor calidad crediticia. l.a decision de la Fed de aplazar ta
subida de tipes, apoy6 la bajada de las rentabilidades exigidas a lo largo de la curva americana, con el tipo a 10
afios cerrando en 2,04% (-18 p.b.), al tiempo que el bono aleman al mismo plazo terming en 0,59%,
retrocediendec 21 p.b. en septiembre. La deuda periférica, tras las elecciones realizadas a lo largo det segundo y
tercer trimestres, se vic impuisada por ef descenso del riesgo politico. En el caso de Espafia, la rentabilidad
exigida a 10 afios cayd en septiembre 22 p.b. hasta 1,89%, ocasicnando una ganancia det +1,2% para sl indice
de deuda soberana espafiola. En septiembre, en el mercadeo de crédito global, la deuda "high yield” registrd
pérdidas del -2,5% por el incremento de los diferenciales exigidos, mientras que la deuda de las empresas de
grado de inversién se anotd un +0,25% apoyado por ia bajada de los tipos base.

En el segundo semestre los movimientos se concentraron en diciembre, mes en el que se anuncid la subida de
tipos por parte de la Fed y los nuevos estimulos por parte det BCE. En diciembre, en EEUU la subida de iipos
presiond ios mercados de renta fija aplanando la curva con un repunte de las rentabilidades exigidas a 2 afies de
12 p.b. hasta el 1,05% y de +6 p.b. en los tipos a 10 afios hasta el 2,27%. En Europa, los precios de la deuda
publica sufrieron caidas asociadas a gque las medidas de estimuio anunciadas por el BCE se quedaron en fa
parte baja de las expectativas del mercado. En el caso del bano aleman a 10 afios, ios tipos subieron hasta el
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0,63% (+16 p.b.). Asimismo, se ampliaron las primas de riesgo periféricas: en el caso de Espafia hasta 114 p.b.,
con la rentabilidad exigida a 10 afios en niveles del 1,77%. Con ello, ¢l indice de deuda plblica espaficla perdid
en el mes un -1,2%, pero logrd cerrar €} afio con una revalorizacién del +1,16%. E! mercado de crédita se vio
influenciado por este movimiento de los tipos base y por un incremento de los diferenciales exigidos a las
empresas, cerrando 2015 con pérdidas a nivel global del -0,7% para la deuda grado de inversion y del -2,4%
para el “high yield".

Los tipos de cambio se movieron en funcién de las expectativas de politica monetaria. El cruce euro-délar bajo
cerrando a niveles de 1,09 euro/dofar (-10,2% en el afie), aungue en el mes de noviembre llegd a niveles
inferiores al 1,06 euro/ddlar. Con respecto a la libra esterlina el eurc se aprecid alrededor de un 1% (-5% en el
afio) mientras que frente al yen, la moneda Unica continué depreciandose (-4% en el semestre y -8,9% en el
afic).

Mercados bursatiles

Los mercados financieros se caracterizaron por los allos niveles de volatilidad, reflejo de las mayores
incertidumbres. E! segundo semestre fue un semestre negativo para las grandes bolsas después del buen
primer semestre. En este segundo semestre el EuroStoxx 50 perdid un 4,58% (+3,85% en el afio). En Espana el
IBEX termind et afio perdiendo un 11,38% en el segundo semestre (-7,15% en el afioc y -8,1% sdélo en
diciembre). En EEUL, el S&P 500 perdid un 0,93% (-0,73% en el afio) mientras que a nivel global el MSCI World
LC un 2,77% {+0,15% en ! afio).

&1 peor comportamiento fue et de las economias emergentes, castigadas por la desaceleracién en China, el
deterioro de 1a actividad en Brasil y Rusia, y la propia incertidumbre sobre los efectos de la subida de tipos de la
Fed. En conjunto, el indice MSCI Emergentes en délares perdid en el afio un -17%. Por regiones, fas mayores
caidas fueron para Latinoamérica con un -33% en el afio, Asia un -11,7% y Europa del Este -8,1%.

Recomendaciones y estrategia de inversidn

La atencion de los mercados en 2015 estuvo centrada en {a actuacion de los bancos centrales, fa evolucién del
precio del crudo y el compontamiento de la economia china, pais inmerso en importantes cambios relativos a su
patrén de crecimiento. Variables que creemos seguiran condicionando la evelucién de los activos de riesgo en
2016. Por parte del BCE no son descartables medidas adicionales a las ya anunciadas durante este afio y por
parte de la Fed esperamos nuevas subidas durante este 2018 pero siempre de manera muy escalonada. En
cuanto al precio del crudo, segan vaya avanzando el 2016 el aumento de ja demanda podra absorber en parte el
exceso de la oferta y favorecer Ia mejora de su cofizacion. Del tercer factor clave de 2015, China, cabe esperar
que continle con crecimientos mas ajustados pero dirigidas a cumplir con su objetivo de cambio de patrén de
crecimiento, un modelo de mayor consumo interno y menor dependencia del sector exterior. Los mercados
cuentan con la tranquilidad de saber que China mantiene abundantes reservas y un nivel de tipos de interés que
permiten nuevas politicas de estimuio si asi fuera necesario.

Nuestra visidn apunta a una ligera aceleracién del crecimiento mundial en 2G16, soportada por el buen momento
de la demanda interna en las economias desarrolladas. i.a desaceleracidén en el crecimiento de las economias
emergentes creemos que podria estar tocando fondo, tras registrar en 2015 el ritmo mas bajo desde la crisis.
Esperarmos en ef afio un ligero repunte de los precios derivado de la recuperacion del consumo, de los niveles
de empleo y de la comparativa ahora ya no tan favorable de los precios energéticos.

La renta variable sigue siendo nuestro activo preferido aunque con algo mas de cautela. Entre los aspectos
positivos citamos los tipos de interés en ¢ proximes a minimos historicos, la abundante liquidez, los beneficios
empresariales crecientes y las atractivas rentabilidades por dividendo que ofrece. Como aspecto menos positivo
cilamos las valoraciones, en niveles razonables aunque no baratas. En términos regionales nos quedamos con
las bolsas de la Eurozena, por su potencial de aumento de margenes y el soporie que otorgan ios estimulos
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monetarios. También nos gusta Asia, por su mayor potencial de crecimiento. Mantenemos opinion neutral sobre
la bofsa de Estados Unidos y nos mantendriamos al margen de las bolsas de Latinoamérica y Europa del Este.

Por la parte de renta fija, la rentabilidad del activo monetario -letras del tesoro, depésitos bancarios, productos
referenciados al Euribor, sigue presionada por el nivel de tipos de interés, en minimos histéricos, y la posibilidad
de nuevos estimulos por parte del BCE en 2016. Con todo hay que recordar que las rentabilidades reales se
mantienen positivas gracias a la inflacion negativa en Espafia. Es por esto que seguimos apostando por la
tesoreria como via general para reducir riesgo en las carteras. Seguimos manieniendo una postura cauta para
los mercados de bonos soberanos. En EE.UU. los tipos oficiales han comenzado a subir, con et consiguiente
efecto contrario en los precios, por lo gue seguimos al margen en este tipe de active. En la Eurozona es cierto
que los estimulos del BCE dotan a los bonos alemanes de un cierto anclaje pero también hay riesgo de subida
por el efecto contagio de los bonos americanos. Es en este contexto que los bonos de los paises periféricos
presentan casl la Gnica alternativa con cierto potencial de revalorizacién, apoyados por la recuperacion de sus
economias y la politica expansiva del BCE, sin olvidar que siguen sometidos a episodios de volatilidad. En el
mercado de crédito observamos una ampliacidén de las primas de riesgo ligada a factores especificos -sector
energético- o generales como el mayor endeudamiento de las empresas, dispuestas a crecer a traveés de
adquisiciones. Con esta situacién apreciamos un mejor punio de entrada para este tipo de activo,
preferentemnente en la categoria de High Yield al estar menos expuesta a las subidas de tipos oficiales. No
obstante somos muy selectives ya que tenemos presente el riesgo asociado a la iliquidez de este tipo de activo.

La liquidez de las carteras ha seguido gestiondndose por la via de los depdsitos en entidades espanolas con
calificacién crediticia de grado de inversién, en su gran mayoria. A pesar de ios bajes tipes ofrecidos, el entormno
de baja inflacién sigue haciendo atractiva la remuneracion de fa caja en términos reales, En menor medida, se
mantienen posiciones en pagarés de empresas espaiiolas a corto plazo, como via para obtener una rentabilidad
adicionat en este tipo de activo.

En renta fija, se mantuvo la exposicidn en bonos espafioles, portugueses e italianos en plazos medios y largos.
Pese al enforno de mayor volatilidad para los activos de renta fija con duracién, el entorno de baja inflacién y
crecimiento moderado deberia seguir favoreciendo el aplanamiento de las curvas en los proximos meses. La
cartera permaneci¢ fuera de los activos emitidos por empresas de maxima calificacidn y Estados del nore de
Europa, por los bajos tipos ofrecidos en fodos les vencimientos. Se mantuvo [a inversidn en bonos convertibles,
por su exposicion indirecta a los mercados de renta variable.

La renta variable ha aportado el grueso de la rentabilidad en la cartera, pero el entorno de elevada volatilidad
durante el verano ha provocado fuertes ajustes en las valoraciones, que estan corrigiendo en las dltimas
semanas. Paese a que la visidn de los mercados sigue siendo optimista, los niveles de exposicidn actuales son
relativamente altos, y se comenzard a fomar beneficios en los mercados que se consideren méas exigidos,
manieniendo una scbreponderacion elevada en los mercades europeos. En Estados Unidos, se refuerza
ligeramente la exposicién al sector financiero con sesgo minotista y apoyado en ta propia economia americana,
mientras gue en los emergentes, se sigue apostando fundamentalmente por la regidn asiatica. Las valoraciones
de las empresas, asi como el cuadre macro de la region, hacen de estas holsas las mas atractivas actualmenie
en términos fundamentales, aunque se mantiene una exposicién prudente en términcs de riesge, mientras se
mantengan las incertidumbres en lo referente al patrén de crecimiente de la economia china.

En divisas, tras |la excelente revalorizacién del déiar americano durante los Oltimos meses, aprovechamos para
recoger bencficios. La visién a medio plazo, no obstante, sigue siendo alcista para la divisa norteamericana, por
lo gue mantenemos posiciones relevantes schbre el totai de la cartera.

Uso de instrumentos financieros por ia Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre dei ejercicio 2015

Nada qgue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenfa acciones propias en cartera por valor de 5.169.493,80 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Escopeldos, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., D*. Concepcién Hidalgo Rodriguez, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 34 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de {a memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de Ja Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 7 de marzo de 2016

El Secretario del Consejo de Administracion
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El Presidente del Consejo de Administracién

D. lgnacipBTaz de Aguilar Cantar

Consejeros

/)
ez Lanuza

oo



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Escopeldos, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 34 hojas de papel imbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OMB088423 a OMB088458, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 7 de marzo de 2016

Secretario det Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LLAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Escopeldos, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB2673005

Los abajo fmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de 1a
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009,

El Secretario del Consejo de Administracidn

El Presidente del Consejo de Administracién

. Ignacio.bigz de Aguitar Cantero

Consejeros




