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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Silvertree Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. -anteriormente denominada Cordila
Pensiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.- {en adelante, la Sociedad):

Informe sebre las cuentas anuales

Hemos auditado fas cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas amvales

Los administradores son responsables de formular tas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen ticl det
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad cen el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, gue se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos 1levado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafa. Dicha
normativa exige que cumplamos fos requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ¢jecutemos la auditoria con el {in
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de provedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuvales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida 1a valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
et auditor ticne en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de Jas
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa gue sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
n0 con la finalidad de expresar una opinién sobre fa eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asi como la evaluacion de 1a presentacion de las cuentas snuales tomadas en su conjunto.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona vna base suficiente v adecuada para nuestra
opinion de avditoria.

Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen ficl del patrimonio y
de fa situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi come de sus resultados correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particuiar, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Parrafo de otras cuestiones

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2014 fueron auditadas por
otro auditor que expreso una opinion favorable sobre dichas cuentas anuales ¢l 16 de marzo de 2015,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que os administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 20135, Nuestro wrabajo como auditores se Himita a la verificacidn del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismoe pamato y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad. ;
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CLASE 87

SILVERTREE CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
(anteriormente denominada Cordila Pensiones, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable,
S.A)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 (7} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 {1
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 8.045.658,51 7.883.552,77
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible . . Fondos  reembolsables  atribuidos a 8.045.658,51 7.883.552,77
participes ¢ accionistas
Inmeovllizado materiaj - - Capital 2.897.280,00 2.997.280,00
Bienes inmuebles de usc propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 625.711.87 596.795,76
Activos por impuesto diferido - - Reservas 5.433.649,15 4.244.233,687
ACTIVO CORRIENTE 8.065.500,57 7,900.590,03 {Acciones propias) {1.322.452,68} {1.145.367 81}
Deudores 434,11 4.959,32 Resultados de ejercicics anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 6.519.636,73 7.369.875,45 Otras aporiacionas de sccios - -
Cartera interior - 2.175.577,85 Resultado del ejercicio 311.47008 1.190.610,85

Valores representativos de deuda - 2.171.908,79 (Bividendo a cuenta} . - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio

instituciones de Inversién Colectiva 3.668,06 | Otro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Lerivados - - PASIVDO NO CORRIENTE - -

Otras - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 6,018.303,40 5.111,294.97 Deudas a fargo plazo - -

Valores representativos de deuda 5.318.398,55 5.061.570,20 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio - 49.724,77

Instituciones de Inversion Colectiva 699.903,85 - PASIVO CORRIENTE 9.842,06 17.037,26

Depoésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo . "

Derivagos - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores $.842,06 17.037.26
Intereses de la cartera de inversion 101.333,33 83.002,63 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1.935.378,73 525.755,26

TOTAL ACTIVOD §.055.500,57 7.900.590,03 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 8.055.500,57 7.900.590,03
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operacicnes largas de
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valcres cedidos en préstamo por la |iC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la HC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SI1CAY)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

21.043.220,00

21.043.220,00

21.643.220,00

21.043.220,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.043.220,00

21.043.220,00

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie infegrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2015,
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CLASE 87

SILVERTREE CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, $.A.
{anteriormente denominada Cordila Pensiones, Sociedad de Inversién 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 ylo reembolsos - u

Comisiones retrocedidas a la HIC 0,76 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (55.556,76) {30.722,24)
Comisién de gestién {18.500,45)} {16.511,31)
Comision depoesitario (7.271,20) {7.076,35)
Ingresc/gaste por compensacion compartimento - -

Otros (28.785,11) {7.134,58)
Amontizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {55.556,00) {30.7122,24)

Ingresos financieros 18.011,39 336.917,60

Gastos financieros - {4.359,77)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {110.458 43) 46.960,75
Por operaciones de la cartera interior - {15.881,82)
Por operaciones de |z cartera exterior {110.458,43) 62.842,67
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambic 25.178,61 47.553,47
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 437.440,67 806.287,51

Daterioros - -

Resuitados por operacicnes de fa cariera interior (143.010,04) 25.495,55

Resultados por eperaciones de la canera exterior 445.113,22 570.607,74

Resultados por operaciones con derivados 135.337.49 210.184,22

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 370.172,24 1.233.359,56
RESULTADO ANTES DE IMPLESTOS 314.616,24 1.202.637,32

Impuestc sobre beneficios (3.146.16} {12.026,37)
RESULTADO DEL EJERCICIO 311.470,08 1.190.610,85

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamentie, a efectos comparativos.

tas Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenia de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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SILVERTREE CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
(anteriormente denominada Cordila Pensiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A)-

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

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

Euros
2015 2014 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 311.470,08 | 1.190.610,95
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 311.470,08 | 1.190.610,95

(*} Se presenta, unica y exclusivamentg, a efecies comparatives.
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CLASE 8

Silvertree Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
(anteriormente denominada Cordila Pensiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.)

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

Resefna de la Sociedad

Silvertree Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el 28
de noviembre de 2000 bajo la denominacién de Open Capital 3000, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacidn por la de Open Capital
3000, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., con fecha 30 de diciembre de 2005 por la de Cordila
Pensiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. y, finaimente, con fecha 19 de agosto de 2015 la
Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva, considerando las ditimas modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero v por el Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley v en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimerc 1.8915, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto at articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

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

Con fecha 4 de diciembre de 2015, el domicilic social se ha trasladado de Avenida de Cantabria sin ntmero-
Ciudad Grupo Santander, Boadilla del Monte, Madrid a Paseo de la Castellana nUimero 1, Madrig.

El objeto soclal de ta Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del péblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Con fecha 4 de diclembre de 2015 se produjo la sustitucion efectiva de Santander Private Banking Gestion, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidén Colectiva, y de Santander Securities Servicies, S.A. (ambas
pertenacientes al Grupo Santander) por Amundi lberia, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva y Crédit Agricole Luxembourg, Sucursal en Espafia {ambas pertenecientes al Grupo Credit Agricole),
como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de ia Sociedad.
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CLASE g7

2. Bases de presentacién 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 el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anusles y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran ia
imagen fiel del patrimonioc y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para fa
etaboracion de las cuentas anuales.

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

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

Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta dnica vy
exclusivamerte, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2015,

d) Agrupacién de partidas

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

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

f} Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningUn error significativo que haya
supuesto a reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014,

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

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

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Seciedad correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, potiticas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”;

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

s« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tates como
accicnes y cuofas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

oy
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» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de lnversidn Colectiva.

« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”,

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

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

s Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su casoe, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o0 en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidon como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los impordes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tescreria”, se valoran inicialmente, por su *valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de fa transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ta 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 el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se vaioran 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 vatoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a fa operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

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

- Instrumentes de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habif anterior, o ef cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponibie un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran tas nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuates de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumenios financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flitjos y valoracidn
de opciones, en su caso) que sean de generai aceptacion y que ufilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, ta situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ta adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonabie se calcula tomando como referencia ef 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 fa adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones femporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo at precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de [a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidon colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Glitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilaterat
de negociacién, se valoraran a su valor de cofizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HIC de inversion libre, 1IC de 1IC de inversion libre e HC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decrete 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados; si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacidon de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estiputade en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacional det Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagat”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salve evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de peérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vator nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valeracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “"valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en et valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en ef caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmenie o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de ios aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de os activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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GLASE 8/

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 terceres los riesgos y beneficios asociados a los activos gue 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 pactc de recompra por su valor razonable en fa
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre fa
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cuaiquier pasivo asumido, vy el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida at dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares actives u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja def balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual at de la coniraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan ios términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la iC” o
“Valores aportados como garantia por Ia lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mieniras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por cperacicnes de la cartera interior (0 exterior)’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacidon, aungue se desconozca el ndmero de participacionss 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 ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operacicnes con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de vaior se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe *Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimoenio ni scbre
el resultade de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de ia
cartera interior 0 exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su c¢aso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion femporal de acfivos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a ia
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion def valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de [a cartera interior {o exterior)”.

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

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

Las primas pagadas (cobradas) para ef ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) dei balance, en fa
fecha de ejecucion de ia operacién.

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

En ios epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion det valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacidn de la operacion, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados”™ de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

v. Garantfas aportadas a Ja Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras ~ Infereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimenio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio 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 ias instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por ef valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y &l
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta *Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables afribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en e! epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas
— Prima de emisién” 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 cusnta de pérdidas y ganancias.

Desde la fecha de traspaso (véase Nota 1) el efecto impositivo de los gastos y costes de iransaccion
inherentes a estas operaciones, en caso de que existan, se registra minorando o aumentando los pasives o
activos por impuesto corriente.
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g} 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:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
fipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ 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’ del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras 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 derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos gque recibe fa Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

L.os costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes 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 {véase Nota 1) estos gastos se registraban en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivadc de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro v resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.biiy
3.i). No obstante o anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra Jas variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de ia Scciedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

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

y)

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconoger en la cuenta de pérdidas y ganangias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente vy el gasto o ingrese por el impuesto
diferido.

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 las pérdidas 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 y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contabie y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan iugar 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
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y $6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en SuU case, 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 cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidén. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirédn los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo 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 scon tesoreria, débitos v créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de confiictos de interés que vela por la independencia en la ejecucidon de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempenadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicicnalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores inciuyen, en su caso, informacidon scbre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depoésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados

por el Grupo de la sociedad gestora.

4,  Distribucién de resuitados

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

Eures

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|311.470,08

Distribucion-
Reserva voluntaria 311.470,08
311.470,08

5, Cartera de Inversiones financieras

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

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 286.001,58
Comprendido entre 3 y 4 afios 211.989.26
Comprendido entre 4 v 5 afios 505.726,36
Superior a 5 afios 4.314.682,35
5.318.399,55

Incluida en el epigrafe "Deudores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2014 por importe de 5 miles de
auros, €l saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Crédit Agricole Luxembourg, Sucursat en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1
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y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

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

* Limites a la inversion en ofras instituciones de Inversion Colectiva:

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

« Limile general a la inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de ta Sociedad. Este limite quedard ampliade al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia ctorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar ef limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tisne intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 56.2.b) def Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifigue, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor, El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite de! 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un gnico
emisor,

« Limite general a fa inversién en derivados:

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

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

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

L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

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

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ainguna limitacidon a su libre
transmision.

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

Se autoriza la inversion, con un fimite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

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

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

+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

+ 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 produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el pericdo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan confratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédite representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el casc de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verfa mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Socledad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por eflo, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
fos coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

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

podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas dei eurc conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles; ia inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva

que la rentabilidad de la Soctedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
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riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
ai valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva acabo la Sociedad consiste, principalmenie, en la
definicién monitorizacion periddica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora de la IHC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de tas carteras a la renta
variable y/o a ia renta fija, la exposicién a divisas o los rangos de exposicién a riesgos de tipos de interés
{duracién).

. __Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Crédit Agricole Luxembourg, Sucursal en Espaiia (cuentas en euros) 1.348.266,26
Crédit Apricole Luxembourg, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 587.11347
1.935.379,73

Los saldos positivos de {as principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en la entidad depositaria
han devengado un tipo de interés mensual del EURIBOR menos 0,25 puntos porcentuales para las cuentas en
euros y del LIBOR menos un punio porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
frimestralmente.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad superaba el limite de concentracion del 20% del patrimonio en inversion
en titulos emitidos o avalados por un mismo emisor, posiciones frente al mismo en productos derivados y
depdsitos en dicho emisor, al mantener de forma conjunta un 24,05% del patrimonio en el grupo Crédit Agricole.
Con posterioridad al cierre del ejercicic la Sociedad ha subsanado este hecho.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicigl con ef que se ha constituido fa Sociedad, asi como
ta parte del capital estatutario maximo (que regiamentariamente 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 saldo de “Capital”, ef valor
liquidativo de la accién y el saido de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
31-12-2015 31-12-2014
Numf_:ro total de acciones emitidas totalmente 299.728 299728
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circnlacion

24.040.500,00
(21.043.220,00)

24.040.500,00
(21.043.220.,00)

Capital 2.997.280,00 2.997.280,60
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 593.230.00 593.230,00

Nominal acciones prepias en cartera (440.5406,00) (392.630,00)

Capital en circulacién 2.556.740,00 2.604.650,00

Numero de acciones en circulacion 255 674 260.465

Valor liquidativo de ]a accion 31,47 30,27

Patrimonio atribuido a accionistas de la 8.045.658,51 7.883.552,77

Sociedad al cierre del ejercicio

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

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

Al 31 de diciembre de 2015 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacién significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad gue ascendia al 85,55% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 115y 127, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital

Variable no debe ser inferior a2 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo a
reconstitucién permanente def ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién 0 enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
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acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” dei balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para

ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 599.456,00 588.112,00
Reserva voluntaria 4.834.193,15 3.656.121.87
Reservas 5.433.649,15 4.244.233,87

Las sociedades que obtengan beneficiocs en el ejercicio econdmice deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
astablecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en ia parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencicnada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podrd destinarse a la compensacidn de pérdidas y siempre que no existan ofras

reservas disponibles suficientes para este fin.

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

8. Oftros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, 1a gestién 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
gjercicios 2015 y 2014, ia Sociedad ha devengado como gaste una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestraimente. Hasta el 4 de diciembre de 2015, esta comisién se satisfacia

mensualmente,

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

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saldo

del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de 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 Instituciones de inversién Colectiva.

Las principates funciones son;
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Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

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

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

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

En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aguel.

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

Comprobar ef cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezes la normativa y el folleto de la
Sociedad.

Supervisar los criterios, formulas vy procedimientos utifizados por la sociedad gestora para el calcule del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

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

Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Saciedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

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

Velar por los pagos de los dividendos de tas acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar [as drdenes de reinversion recibidas.

Desde fa fecha de traspaso {véase Nota 1), incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias se recogen, en su caso, e importe de las retenciones fiscales, que han sido
consideradas no recuperables, sobre rendimientos con origen en tituios extranjeros.

En el saldo def epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, por un
imporie de 2 miles de euros (3 miles de euros en el ejercicio 2014).
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ninglin importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciaies. Asimismo, durante el ejercicio 2015, Ja Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. £n opinidn de los Administradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicic 2015 cumplen ¢ han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.

9,  Situacidn fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe no significativo, en ambos ejercicios.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de 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 fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por 1a Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, ia deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a [as cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacidn relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 2015, el importe devengado por los miembros det Consejo de Administracion en concepto de
remuneracion ha ascendido a 20 miles de euros (ningln importe por este concepto durante el ejercicio 2014),
que se incluyen en et epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros”.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ia Sociedad no tenfa concedidos préstamaos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

20

i
&



OMEZ2565398

[N A S

CLASE &7

informacion en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicic 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los deméas miembros del

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

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

CLASE 8/

SILVERTREE CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
(anteriormente denominada Cordila Pensiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable,

S.A)

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |FRO012278539 | OBLIGACIONES| ARKEMA VTO 15/014,73%12049-05-15 296.942.90
EUR | XS0484213268 | OBLIGACIONES| TENNET HOLDING!6,55%2049-05-15 158.950,90
GBP | XS0550437288 | OBLIGACIONES: FIDELITY INTERNI6,73%2020-10-19 236.929.77
EUR | XS1216020161 | OBLIGACIONES| CENTRICA PLC VT[2,99%12076-04-10 184.705,66
GBP | XS0652913988 | OBLIGACIONES| RWE AG VTO 15/0/6,98%/2049-05-15 267.259.47
EUR |XS1328798779 | OBLIGACIONES! ALLIED IRISH BA|7.36%[2049-05-15 202.914,58
EUR | XS0829343598 | OBLIGACIONES| SSE PLC VTO 15/5,61%/2049-05-15 105.566.,40
EUR | FRO0I2650281 | OBLIGACIONES| AIR FRANCE-KLM|6,23%{2049-05-15 185.113,85
EUR | XS0783934911 | OBLIGACIONES| TECHEM GMBH VTO6,02%/2019-10-01 211.989,26
EUR | X50674277933 | OBLIGACIONES| ENBW VTO 02/04/|7,36%/2072-04-02 212.323,18
EUR | XS1190663952 | OBLIGACIONES| BANCO BILBAO V1i6,73%(2049-05-15 392.012,98
USD | USP3711HAF66 | OBLIGACIONES| EMPRESA ELEC GU4,48%(2025-04-30 170.375.95
EUR | XS1195632911 | OBLIGACIONES; NYKREDIT REALKR|6,23%[2049-05-15 205.280,64
GBP [ X30914791412 | OBLIGACIONES| SCOTTISH WIDOWS!5,48%2023-06-16 142.328,82
USD | USP28768ABE6 | OBLIGACIONES| COLOMBIA TELECO!8.41%/2049-05-15 159.007.31
UsSD | XS81221677120 | OBLIGACIONES| OFFICE CHERIFIE|4,42%/2025-10-22 172.228,81
EUR |XS0997664411 | OBLIGACIONES! DEUTSCHE RASTST|6,64%[2020-12-30 268.796,59
USD | USG6712EAA6T | OBLIGACIONES| ODEBRECHT OIL &/6,92%|2049-05-15 32.011,26
EUR | X51207058733 | OBLIGACIONES| REPSOL INTL FIN4,49%|2075-03-25 315.017,33
EUR | XS0972588643 | OBLIGACIONES| TELEFONICA EUROQ7,60%[2049-05-15 331.326,81
CHF |CHO197841544 | BONOS| FIAT FINANCE & TRADE Vi5,16%[2016-11-23 286.001,58
EUR | X50992293%01 | OBLIGACIONES| SOLVAY FINANCE|5,41%/2049-05-15 247.246,82
EUR | XS0909773268 | OBLIGACIONES| STOREBRAND LIVS|6.86%[2043-04-04 340.460,59
USD | XS0989394589 | OBLIGACIONES| CREDIT SUISSE G!7,38%[2049-05-15 193.608,09
TOTAL Carterza exterior- Valeres representativos de denda 5.318.399,55
EUR ! FRO007435920 | PARTICIPACIONES| AMUNDI - AMUNDI CASH INSTITUTIONS | 699.903,85

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

699.903,85
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GLASE 8-

Silvertree Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
(anteriormente denominada Cordila Pensiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.)

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

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

Los datos contenidos en el presente informe han sido elaborades por Amundi Iberia SGHC, 5.A. Su Consejo de
Administracién asume la responsabilidad de la citada informacién.

Situacion de los mercados

Durante el afo 2015, los mercados se han visto afectados por diferentes factores que han aumentado Ja
volatilidad y las incertidumbres. Los temores sobre la economia China, el hundimiento del precio del petroiec y ia
divergencia en la politica monetaria de la FED y ef BCE; lastraban a la mayoria de mercados en la segunda
mitad del afio, siendo especialmente notable el impacto en las economias emergentes.

£n Europa, la atencién durante el afo se ha centrado en la politica monetaria det BCE, que lanzaba su programa
de expansion cuantitativa en marzo con el fin de sacar a la Eurozona de una espiral de bajo crecimiento &
inflacion negativa, Esto ha impulsado a las bolsas europeas. A principios de diciembre, Mario Draghi anunciaba
la ampliacién del QE hasta marzo de 2017 con el fin de aicanzar el objetivo de inflacién del 2%. A nivel
macroecondmico, la Eurozona continuaba su recuperacion con un crecimiento estimado para este afio del 1,4%
apoyado en la mejora de la demanda interna, fa depreciacion del euro v los bajos precios del petréleo. En e}
plano politico, el afio ha estado marcado por la crisis griega a comienzos del verano, que finaimente se resolvié
con un nuevo paguete de ayuda para el pais heleno. En Espafia, las tensiones sobre Catalufia y la
incertidumbre que dejaron las elecciones generales del 20 de diciembre tastraban tanto a la bolsa como a la
deuda plblica en relativo con el resto de Europa.

En Estades Unidos, la FED ha sido el principal protagonista det 2015. Con ia economia americana creciendo a
un ritmo del 2,4% anual y la tasa de desempleo en el 5%, ios inversores esperaban a primera subida de tipos en
casi una década. Tras retrasar la decision en septiembre por la inestabilidad de los mercados, finalmente la FED
subia los tipos en diciembre. Si bien los mercados esperaban esta decision, el anuncio no tuvo un impacto
positive en las bolsas. El posterior ritmo de subidas de tipos serd gradual y su amplitud muy limitada. No
obstante, la demanda interna en Estades Unidos, junto a los datos industriales positivos, mejoraron las
expectativas de crecimiento de la economia americana.

£n Asia, China se convirtio en el centro de atencion de los mercados cuando las autoridades decidieron devaluar
por sorpresa el yuan el dia 11 de agosto. Este movimiento provocd un terremoto en ios mercados e incrementd
tas dudas sobre la capacidad de la economia china de mantener un ritmo de crecimiento sostenible. Ef misdo a
una fuerte desaceleracion del gigante asiatico, unido a los temores sobre posibles burbujas —inmobiliaria v de
credito- y ef crash de ia bolsa de Shanghai (que habia subido un +148% en un afio); arrastraron al resto de
mercados mundiales, con los activos de renta variable y crédito sufriendo fuertes caidas. Las autoridades chinas
lanzaron diferentes medidas para estabilizar el mercado y reactivar una economia cuyos indicadores siguen
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deteriorandose, si bien no esperamos un aterrizaje forzose en la segunda economia méas grande del mundo. En
Japon, parece gue el efecto de las medidas fiscales y monetarias se diluye, con un menor crecimiento de la
economia y unos niveles de inflacidn muy por debajo del objetivo del Bod. No obstante, el mercado de renta
variable japonés ha tenido un buen afio en términos de rentabilidad.

De esta forma, las bolsas mundiales tuvieron un comportamiento relativamente débil en el ano, con un -0,73%
en Estados Unidos y un +3,85% en Europa, con Alemania e ltalia subiendo un +9,56% vy +12,66%
respectivamente y Espafia a la cola de los principales mercados europeos con un -7,15%. En Asia, la bolsa
japonesa obtenia un +9,07% vy la bolsa china un +9,41%.

Respecto a la renta fija, los bonos europeos vivieron un afio muy volatil. El bono aleman a 10 afios subia en
2015 9 pb hasta el 0,62%, tras tocar en el mes de abril minimos histéricos de 0,07% para posteriormente
repuntar con fuerza en junio hasta ei 0,98%. El bono a 10 afos espanol siguid una dinamica similar, cerrando &l
afio 16 pb arriba en el 1,77% tras haber alcanzado minimos en abril de 1,45% antes de repuntar hasta e 2,41%
durante la crisis de deuda de junio. La falta de visibilidad sobre la situacion politica de Espafia sigue lastrando al
bono espafiol. A comienzos de enero la subida de los FED Funds afectaba al bono americano a 10 afios, cuya
rentabilidad pasaba del 2,17% hasta alcanzar el 2,27% a finales diclembre. Los diferenciales de crédito
mostraban un comportamiento heterogéneao, en el caso del ltraxx Main se ampliaba 5 puntos hasta los 77,28;
mientras que et Cross Over se estrechaba 31 pb hasta 314, favorecido por la bdsgueda de rentabilidad de los
inversores en un entorno de bajos tipos de interés,

En cuanto a las divisas, el tipo EUR/ USD cay6 desde el 1,21 a comienzos de aio hasta el 1,086 a cierre de
diciembre, llegando a alcanzar el 1,05 en marzo para posteriormentie mantener una tendencia lateral. Por su
parte, el yen se apreciaba un 8,81% frente a ia moneda (nica hasta los 130,64.

Las materias primas vivieron también una fuerte volatilidad, con ef petrdleo hundiéndose un -34,97% hasta los
37,28, su nivel mas bajo desde 2005, debido al exceso de oferta. Esta caida ha provocado un ajuste a la baja de
las expectativas de inflacion y un deterioro econdmico en las economias emergentes exportadoras de materias
primas, si bien sigue favorectendo a los paises importadores.

En la siguiente tabla se obsarvan la evolucion de los principales mercados durante el afo:

OME26540]

311212015 | 30/06/2015 | 31/12/2014 | il Semestre | Ytd
EuroStoxx 50 3.267,52 3.424,30 3.146,43 -4.58%1 3,85%
FTSE-100 6.242,32 6.520,98 6.566,09 -4.27%{ -4,93%
IBEX- 35 9.544,20] 10.769,50| 10.279,50 -11.38%| -7,15%
Dow Jones 1A 17.425,031 17.619,51 17.823.07 “1,10% 1 -2,23%
S&P 2.043,94 2.063,11 2.058,90 -093%] -0,73%
Nasdaq Comp. 5007412 4.986,867| 4.736,054 0,41% 5,73%
Nikkel-225 19.033,71) 20.23573} 17.450,77 -5,94% ] 9.07%
€/US$ 1,0862 1,1147 1,2098 -2,56% | -10,22%
Crudo Brent 37,28 63,59 57,33 -41,37% | -34.97%
Bono Aleman 10 afos (%) 0,629 0,764 0,541 -0,14 0,08
Letra Tesoro 1 afio (%) -0,086 0,15 0,28 -0,21 -0.34
Itraxx Main 5 anos 77,057 75,74 62,75 1,32 14,31
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En el afio 2015 Silvertree Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. obtuvo una rentabilidad del
3,93% frente al 0,63% de la letra del tesoro a afio.

El escenario descritc con anterioridad ha marcado la politica de actuacién en la gestién de Siiveriree Capital,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. En lineas generales la tendencia del periodo ha sido mantener
el riesgo global de la cartera, y como en periodos anteriores realizando operaciones puntuales para intentar
aprovechar las oportunidades que se hayan podide presentar durante el mismo.

l.a exposicion a renta fija se ha situado en el 66,10%.
La renta variable se ha situado en 0%,
La inversion en otras HC se ha situado en el 8,70%, en el fondo Amundi Cash Institutions.

Con el fin de optimizar la rentabilidad de la liquidez, de forma recurrente se ha destinado su excedente,
entiéndase lo no necesario para el coeficiente mensual, a una cuenta de alta remuneracion depositada en La
Caixa. Dicha cuenta tiene liquidez diaria y remunera a un tipo de Euribor 3 meses +0,35%, es decir, superior al
tipo de repo O/N durante el periodo. En ninglin caso el importe total de esta cuenta ha sobrepasado el limite
tegal estipulado para la HC.

En relacién al resto de Sicavs gestionadas por ta entidad, ia rentabilidad de esta cartera en concreto se ha
situado en linea con el resto de Sicavs que comparten su politica de inversién.

No se ha invertido en derivados OTC ni en instrumentos acogidos al articulo 48.1}. del RIIC.
Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicion al USD del 8,04%, al CHF def 3,55%, al GBP del 8,04%.
Perspectiva de los mercados

Esperamos un crecimiento modesto pero sélido de la economia global en 2015 (+2,9%), sostenido sobre todo
por las economias desarrolladas. La calda de los precios del petréleo esta teniendo consecuencias positivas en
el crecimiento mundial, especialmente en los paises desarrollados; pero la desaceleracion en China esta
lastrando a las economias emergentes dependientes de las materias primas.

l.a recuperacion de Ja economia americana seguira a buen ritmo y deberia permitir a la Reserva Federal cumplir
sus estimaciones de una primera subida de tipos a finales de este afic o principios del que viene.

En Europa, la economia cortinuara su recuperacion; y estara favorecida por los siguientes factores: un BCE que
continlia su ritmo de compras (€ 60.000 millones mensuales), la depreciacion del euro (el cambio EUR/ USD
deberia moverse en tormo a 1,05), unas politicas fiscales expansivas y la recuperacién de las economias
periféricas, liderando una menor fragmentacion dentro de la Eurozona.

Esperamos que el final de afo no esté exento de episodios de volatilidad, los cuales podrian ser una
oportunidad para comprar activos a valoraciones mas atractivas. Continuaremos con una gestion flexible y
dindmica pero monitorizando de forma estrecha el riesgo de mercade, incrementando esfuerzos para aprovechar
ias oportunidades que puedan surgir pero sin incrementar de forma significativa el riesgo global de las carteras y
cubriéndonos en aquelios momentos de mercado donde no haya visibilidad.

Por ello, la gestién de Silvertree Capital, Sociedad de Inversion de CapHal Variable, 8.A. estara sujeta a las
oscilaciones del mercado y no se descartan cambios significativos en la composicion de ias estrategias de Ia
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cartera asi como de sus pesos durante el préximo ejercicio, siempre manteniendo la filosofia de inversion y los
limites de riesgos marcados por el folieto de la Sicav.

En cumplimiento de fas exigencias establecidas en el articuio 68 de la Ley 35/2003 de 1IC, en refacién a la
separacion con el Depositario, la Sociedad, como Sociedad Gestora y Crédit Agricole Corporate and Investment
Bank Sucursal en Espafia, como entidad Depositaria, han elaborado un procedimiento especifico con ef fin de
evitar conflictos de interés entre ambas.

Amundi beria ejerce los derechos inherentes de los valores gue integran la cartera de las IC gestionadas por la
Gestora, Unicamente cuando el emisor de los mismos sea una sociedad espafiola v la participacion de los
fondos en la misma tenga una antigliedad superior a 12 meses, siempre que dicha participacidn represente, al
menos, el 1% del capital de la sociedad participada. El sentide del voto se adopta por la Gestora con total
independencia y cobjetividad siempre en beneficio exclusivo de los intereses de los participes, siendo favorable
con caracter general excepto en los casos en que la aprobacion de los acuerdos sometidos a la consideracion
de fa Junta de Accionistas tengan un efectc negativo sobre la liquidez y/o el valor de 1a acciones de la sociedad,
y sobre la rentabilidad de la inversion de [a cartera de las HC.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esté
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limiles 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 clerre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinto de o comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de fa Sociedad.

Adguisicién de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.322.452,69 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).



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

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Silvertree Capital, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., Alvaro Anaya Tapia, para hacer constar gue todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de fos
sefores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de fo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2016

El Secretario del Conseit de Adminjstracion
nsefo G A

£

Alvaro Anaya Tapia

El Presidente del Consejo de Administracion

‘.“-“(;w“_,_/ )

Joaquin Anaya Perea

I

Consejeros




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
Silvertree Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OMB265374 a OME265404, 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, 31 de marzo de 2016

Alvaro Anaya Tapia{

Secretario del Consejo de Administracion




