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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inversiones Echemu, Sociedad de Enversién de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2015, 1a 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 anvales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espaba, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, vy 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 opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos levado
& cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemeos y ejecutemos la auditoria con ¢l fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan fibres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requicre la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorta sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anvales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l control interna relevante para la formulacion por parte de los administradores de fa Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia def control interno de la Soctedad. Una auditoria también incluye
fa cvaluacidn de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
reatizadas por la direccion, asi como la evaluacidn de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en fodos los aspectos significativos, la imagen ficl del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con et marce nermativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos ea ef mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto def gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, fa evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que 1a informacion contable que conticne el citado informe de gestion concuerds con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2015, Nuestro wrabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado ch este mismo parafo y no incluve la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.

DELOITTE, S.L.
fnscrita en el R.O.A.C. N® S0692

DELOITTE, 8.L.

Rodrigo Piaz
Afo 2016 Ne  D1/16/08556
4 de abrif de 2016 COPIA GRATUITA
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INVERSIONES ECHEMU, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 31122015 31-12-2014 {*} PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2015 31-12.2014 ("}
ACTIVO NO CORRIENTE 34.439,91 36.538,66 | PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES © §1.364.503,79 78.717.508,33
ACCIONISTAS
Inmavilizado intangible - - Fondos  reembolsables  atribuidos  a 81.364.503,79 78.717.808,33
parlicipes o accionistas
Inmovilizado materiai 34,439,91 36.538,66 Capital 13.800.000,00 13.800.000,00
Bienes inmuebles de usc propio 31.718.70 33.102,05 Padicipes - -
Mabiliario y enseres 272121 343661 Prima de emistén 46,72 9,97
Activos por impueste diferido - - Reservas 80.905.662 89 74.115.338,42
ACTIVDO CORRIENTE 81.401.301,71 79.274.871,23 {Acciones propias) (15.988.174,78) (15.988.175.65)
Deudores 748.276,82 837.978,95 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 73.315.835,21 76.997.633,15 Ctras aportaciones de 50Cios - -
Carters interior 42.053.288,09 53.458.600,05 Resuitado del ejercicio 2.646.968 84 6.780.335,59

Valores representativos de deuda . 8.217.657 97 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimerio 42.053.266,00 45.264.850,00 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado materiai de uso propio

Instituciones de inversidn Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC -

Derivados - 16.092,08 | PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 31.111.284,14 23.501.107.84 Deudas a largo plazo - .

Valores representativos de deuda 547587282 1.645.209,02 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 25.635.391,32 21.855.898.82

instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 71.237,83 593.801,56

Depositos en EECC - - Provisiones a corto piazo B -

Derivados - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 71.237.83 113.353,70
Intereses de la cartera de inversion 151.284,%8 (2.074,74) Pagivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados B 480,547,586

Periodificaciones “ - Periodificaciones - -
Tesoreria 7.336.189.68 1.438.258,13

TOTAL ACTIVC

81.435.741,62

79.311.409,89

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

81.435.741.62

79.311.409,89

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones corfas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HC
Valores aportagos como garantia por la HC
Valores recibidos en garantia por Ia liC
Capital nominal no suscrito ni en sircalacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otres

3.234.000,18

3.234.00015

10.240.520,60

+0,240.520,00

10240 520,00

10.240.520,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

10.240.520,00

13.474.520,15

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

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

del baiance al 31 de diciembre de 2015.
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INVERSIONES ECHEMU, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros}
2015 2014 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos B -

Comisiones retrocedidas a la HC - -

Gastos de Personal - “

Otros gastos de explotacion (287.094.88) {277.006,10)
Comision de gestion (85.812,63) {85.271,82)
Comisién depositario {85.812,63) (85.271.82)
Ingresc/gasio por compensacion compartimento - -

Otros (125.469,62) {106.462,46)
Amortizacion def inmovitizado material (2.098,75) {2.663,11)
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (299.193,63) {279.669,21)

Ingresos financieros 1.876.297,03 1.811.9886,53

Gastos financieros - -

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {732.088,27) 4.762.234,59
Por operaciones de la cartera interior {2.436.863,63) 282191201
Por operaciones de la cartera exterior 1.704.775,26 1.482.568,97
Por operaciones con derivados - 457.753.61
Otros - -

Diferencias de cambio 118.132,92 180.971,07

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentes financieros 1.710.557,95 383.401,86
Deterioros - p
Resultados por operaciones de la carera interior 1.341.514,67 684 497 66
Resultades por operaciones de la catlera exterior 369.614.70 {11.459.36)
Resultados por operaciones con derivados {571,42) (289.636,44}
Otros . R

RESULTADO FINANCIERO 2.872.899,63 7.138.594,05
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.673.706,00 6.858.924,84

Impuesio sobre beneficios {26.737.,08) (68.588.25)
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.646.968,84 6.790.335,59

(*) Se presenta, tnica y exclusivaments, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminadoc el 31 de diciembre de 2015,
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INVERSIONES ECHEMU, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014

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

Euros
2615 2014 )
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.646.968,94 | 6.790.335,59
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 2.646.968,94 | 6.790.335,59

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efeclos comparativos.
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Inversiones Echemu, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Reseiia de la Sociedad

inversiones Echemu, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituy6 el
25 de septiembre de 1967 bajo la denominacion de Inversiones Echemu, Sociedad de Inversién Mobiliaria, $.A.
Con fecha 3 de noviembre de 2005 la Sociedad se transformé en Sociedad de Inversién de Capital Variable. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispueste en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real
Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por ef Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los gue se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercade de
Valores con el nimero 3.179, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 3t de diciembre de 2015, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningdn grupo de
sociedades.

El domicilio social de ta Sociedad se encuentra en San Bernardo n® 112, planta 42 - izquierda, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertilos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos. El CNAE de la actividad de la Sociedad es e
6430.- “Inversidn colectiva, fondos y entidades financieras similares”.

Segun se indica en fa Nota 8, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Credit Suisse
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credif
Suisse AG.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (Grupo Credit Suisse
AG), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. _Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de fa Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ta Comision Nacional det Mercado de
Valores, schre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidén reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarroilo y adaptacién, para las instituciones de
inversion cotectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capitaf, Plan General
de Contabilidad y normativa iegal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio 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 at ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

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

Los resultades y la determinacién delf patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contablas,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales de la Sociedad se han ufilizado 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 caso, a la evatuacion 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
informacion 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 préximos ejercicios, o que se realizaria, en
st caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de ta Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
fas fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), 1o que
puede provocar gue el valor liquidativo de ia accion fluctde tanto al alza como a fa baja.

¢) Comparacion de la informacioén

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

d} Agrupacion de partidas
Determinadas partidas det balance, de 1a cuenta de pérdidas vy 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 inciuido informacion desagregada en tas correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambics de criterios contables significativos respecto a los
criterios apiicados en el gjercicio 2014.

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la 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 gue pudieran ser significativos en relacion

con el patrimonio, 1a situacién financiera y los resultados de fa misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

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

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

i, Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas vaiores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos © en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

¢ Depodsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

* Derivados: incluye, entre ofros, 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 gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

» Otros: 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 importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

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

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los merps efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, et efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en fos mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a ios anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto 0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivades: incluye, entre ofros, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonabie de los
contratus de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en fos productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinios de derivados que han sido ciasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreeadores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y ios importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”,

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidén como “Partidas a cobrar”, y ios activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en cantrario sera el precio de fa transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los aclivos se valoran por su coste amortizado, contabilizancose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método
detl tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no s significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat.

L.os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de fa transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Uitima liquidacion se registran en el epigrafe “Cariera de inversiones
financieras - Intereses de fa cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
vatoran 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 la determinacion del valor razonabie de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es ef valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, st existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

- Valores no admitides adn & cotizacion: su valor razonable se calcuta mediante los cambios que resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econamicos.

- Valores represeniativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
active y siempre y cuandc éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el vaior razonable se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de credito def emisor).
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- Valores representativos de deuda no cofizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenio de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en ef momento de ia adquisicion de los valores,

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

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temparales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno 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 la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ef Ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, IIC de [IC de inversion libre e HC extranjeras similares, segdn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados corganizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a fo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos vy partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario seré el precio de la transaccion)
infegrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método dei tipo de interés efectivo. No
obstante, si et efecto de no actualizar los flujos de efectivo ne es significativo, aquellas partidas cuye importe
se espera pagar en un plazo inferior 2 un afio se valeran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién 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) inciuyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de ia financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temperalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£t tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesges y beneficios se traspasan sustancialmente a tercercs —casc de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el active financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumide, y et valor en libros de! active financiero, determinara asi
la ganancia ¢ perdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacio de recompra por un precio fijc o por el precio de venta mas
un interés, de los contrates de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacidn de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, e activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard vaiorandose con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el confrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los actives financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
aclives en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Vatores aportados como garantia por ia liC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuande no se hubiese retenido el control det misme.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sole 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 lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdio se dan de baja del balance
cuande se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d} Inmovilizado material

Corresponde a un bien inmueble de la Sociedad y diverso mchbifiario para su uso propio, con la finalidad de
Hlevar a cabo en elios su actividad (véase Nota 1).

Iniciaimente se valoran a su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, corresponde al precic de
adquisicién que incluye, cuando proceda, el valor razonable de las demdas contraprestaciones
comprometidas derivadas de la adquisicidn, debiendo estar todas ellas directamente relacionadas con ésta y
saer necesarias para la puesta en condiciones operativas. Posteriormente, se vaiora a su coste o precio de
adquisicion menos su correspondiente amortizacion acumulada, y, en su caso, el importe acumuiado de (as
correcciones valorativas por deterioro reconocidas.

La Sociedad amortiza el bien inmuebie y el mobiliario de manera sisiematica y racional, con una
periodificacion mensual, en funcién de la vida util (50 y 10 afios, respectivamente) v el vaior residual de
dichos activos, entendiéndose que los terrenos scbre jos que se asientan jos edificios tienen una vida Gtil
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indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacion. La dotacion a ta amortizacion durante el ejercicio
2015 ha ascendido a 2 miles de euros {3 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), que se encueniran
registrados en el epigrafe "Amonrtizacién del inmovitizado material” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pairimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del marcado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active del balance, segtin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard 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.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el memento de fa contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corlas de derivados” de fas cuenias de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con denvados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuenciz 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 vy del
activo ¢ del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi, Adquisician temporal de activos

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

l.as diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenia de perdidas y ganancias, €n su caso, en el epigrafe “Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio 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) del balance, en la
fecha de ejecucion de ta operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en e} valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del baiance, hasta la fecha de su liguidacion.

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

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

v. Garantfas aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a ia Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la HC” 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 efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por 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 —~ Iniereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los insfrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
participes 0 accionistas — Capital” del balance.

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



h)

GMB574235

CLASE g

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de |la contraprestacidn entregada en el epigrafe “Patimanio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Acciones Propias” def balance. La ameortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Pafrimonio atribuido a participes o accionistas —~ Fondos reembelsables atribuidas a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningdn ¢aso, se imputen en a cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos ¢ activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcitn de los intereses correspondienies a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ja cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingreses financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de ofras socciedades 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 et derecho a
percibirlos por la Sociedad.

if. Comisiones y conceplos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de expiotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su casc, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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iif, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ef beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en e ejercicic, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacién det valor razonable en instrumentos financieros”,
seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.bii y
3.i). No obstante lo anterior, per razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde [a fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicioc de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenacicnes 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 alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gaste a reconocer en la cuenia de pérdidas y ganancias,
y esta constituide por el gasto o ingreso por € impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Scciedad 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 correspende con el reconocimiento vy la
cancelacién de los pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de ias diferencias temporarias
originadas por ia diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impueste diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los creditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se

realiza considerando los fipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de ia Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldes y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.
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Cuando existen fransacciones denominadas en meneda extranjera se convierten a euros utiizando los tipes
de cambic de contado de la fecha de la transaccidn, ertendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

k} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y 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 conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempenadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales ¢ mejores gue los de mercado. Segun lo
establecido en la nomativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Naciona! del Mercado
de Valores incluyen, en su casc, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentatmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por enfidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de [a Sociedad, el importe de los depdsites y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario vy el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucion de resultados

L.a propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Administracion
propondrd a la Junta Generat de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|2.646.968 94

Distribucién-
Reserva voluntaria 2.646.968,04
2.646,968,94

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 inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de fos valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Comprendido entre 2 v 3 aflos 2.652.552,75
Comprendido entre 3 y 4 afios 1.097.906,51
Superior a 5 afios 1.725.413,56

5.475.872,82

Incluido en el epigrafe "Deudores” det balance se recogian al 31 de diciembre de 2014 por importe de 92 miles
de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacidn.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, o estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia o en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores maobiliarios y demas activos financieros de la Scciedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salve 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 fegaimente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

l.a gestion de los riesgos financieros que Hleva a cabo la Scciedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v ef riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles), asi
como a los riesges 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 otras Institucionas de Inversion Colectiva:

La inversi6n en acciones o paricipaciones emitidas por una dnica 1IC, de las mencionadas en el articuio
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un (nico fondo. Asimismo, la inversién total en HIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
det Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% dei patrimonio de la Sociedad.

s Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimenio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad, Puede quedar
ampliado at 35% cuando se frate de inversiocnes en vaiores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad iocal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite det 35%, se especificaran los emisores en cuyos
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valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyc importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de abligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

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

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo active subyacente consista en
acciones o participaciones de HC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

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

L.a exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si [a contraparte es una entidad de crédito con ciertas limifaciones.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en producios derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% det patrimonic de la
Sociedad.

L.a exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en ios articules 50.2, 511 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.
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+ Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

Se autoriza ia inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispengan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lfC inversora atienda los reembolsos de sus accicnes o paricipaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con (o previsto en el articulo 82,

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

* Acciones y participaciones de IC de inversian libre, tanto las reguladas en los articuios 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capilal+iesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades exfranjeras similares.

« Coeficiente de liquidez:

La Sccledad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonioc calculado
sobre el premedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunio del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoraria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezcea ta Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de lquidacion de la operacidon que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

El riesgo de crédito representa las pérdidas gue sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con Ja misma. Dicho riesgo se veria mitigado con Jos limites
a la inversion y concentracidn de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Scciedad 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,
riesgos de nacionalizacién o expropiacidn de aclivos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
ai valor de lag inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Asimismo, la sociedad gestora no sole mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de tituios,
sino también sigue las decisiones de asignacion por clase de aclivos y sectores en funcion de las previsiones y
dentro de los limites jegales y los establecidos en el Folleto. En general, la inversion en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcidén interesante, se realiza en una proporcion
adecuada, generalmente acotada. Adicionaimente, se hace un seguimiento de pardmetros como la volatilidad v
el VAR de la carera.

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

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicidn del saldo de este epigrafe del batance es la siguiente:

16



OMb5 74242

GLASE 87

Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia {cuentas en euros) 5.551.678,07
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia {cuentas en divisa) 1.776.289,38
7.327.967,45
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en euros §,222723
8.222.23
7.336,.189,68

Los saldos positivas de las principales cuentas corrienies mantenidas por la Soctedad han devengado en el
gjercicio 2015 un tipo de interés anual del EURIBOR a tres meses menos un punto porcentual, revisable y

liquidable trimestralmente,

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes ¢ accignistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente na puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacidn se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ta composicion del saldo de “Capital®, el valor
liguidative de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de Ja Sociedad™:
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Euros
31-12-2015 31-12-2014
Nuxnc?ro total de acciones emitidas totalmente 6.000.000 6.000.000
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 2.30 2.30

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.520,00
(10.240.520,00)

24.040.520,00
{10.24(.520,00)

Capital
Capital inicial
Capital estatutario emitido

Nominal acciones propias en cartera

13.800.000,00

2.404.052,00
11.395.948.00
(2.598.059,30)

13.800.000,00

2.404.052,00
11.395.948,00
(2.598.063,90)

Capital en circulacién

11.201.940,70

11.201.936,10

Numero de accienes en circulacion

Valor liquidativo de la accién

4.870.409
16,71

4.870.407
16,16

Patrimonio atribuido a accionistas de Ia

81.364.503,79

78.717.508,33

Sociedad al cierre del ejercicio

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

De acuerdc con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a tas acciones pendientes de suscripeion y desembolso o en cariera se encuenira en suspenso
hasta gue éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el numero de accionistas de la Sociedad era de 110. Conforme a la
normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversién de Capital Variable no
debe ser infertor a 100, en cuyo caso dispondran det plazo de un afto para Hevar a cabo la reconstitucion
permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el casc de puesta en circulacion de accicnes de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidon o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente Ia ulilizacidon de este saldo para
ampliar ef capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 |la compeosicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 2.760.000,00 2.760.000,00
Reserva voluntaria 78.145.662,89 71.355.338,42
Reservas 80.905.662,89 74.115.338.42

Las sociedades que cobtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a fa reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capitat social
establecido en el Texto Refundido de ta Ley de Sociedades de Capital.

l.a reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere et 20% dei capital
social, esta reserva sélo podré destinarse a fa compensacién de pérdidas y siempre que nc existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

8. _ Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en fa Nota 1, fa gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diaric
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta la Ley de Instituciones de |nvarsion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desatrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de fas Instituciones de Inversidn Colectiva.
Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningdn caso, la disposicidn de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacién.
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3. Separacidon entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositaric y de sus clientes en fa misma cuenta.

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

5. En el caso de que el objeto de la inversitn sean otras HC, la custodia se realizard sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar gue las operaciones realizadas o han sido en condicicnes de mercado.

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

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

9. Contrastar [a exactitud, calidad y suficiencia de fa 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.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios v demds activos financieros que integran el patrimonio de ia
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservands en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

t1. Asegurarse que la liguidacidn de [as operaciones se realiza de manera puntual, en et plazo que determinen
las reglas de liquidacién gue rifan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por Jos mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de |as participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar [as érdenes de reinversion recibidas.

incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacién - Otres” de la cuenta de pérdidas y ganansias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de euros. en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Asimismo, at 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias se recogian 8 miles de euros, IVA inciuido, en concepto de los servicios prestados por el
despacho de abogados Ashurst, LLP con motivo de la reclamacion finalizada con éxito por la recuperacion de
las retenciones practicadas en Francia sobre los dividendos percibidos en 2013, cuyo importe ha ascendido a 43
miles de euros. Al 31 de diciembre de 2014, se recogian 22 miles de euros, IVA incluido, con motivo de la
reclamacion finalizada con éxito por la recuperacion de las retenciones practicadas en Francia y Alemania scbre
los dividendos percibidos entre el 2009 y 2012, cuyo importe ascendio a 164 miles de euros.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” se
recogen 24 miles de euros en concepte de ltos servicios profesionales como letrado-asesor prestados por Don
Francisco Javier Muela Echevarria (que a su vez es secretario consejero y accionista de la Sociedad).

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

Al 31 de diciembre de 2015, |a Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a provesdores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales, En opinién de los Administradores de la Sociedad,
tanto 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 ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con Ia
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 708 y 746 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuliado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibies negativas, en su caso. El tipo de gravamen a afectos del
impuesto sobre beneficios es det 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 concepte 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 {a 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 la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo tas autoridades fiscales para los afics sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, fa deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuaies de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a ios miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.
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Informacion en reiacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hechao significativo no descrito en las notas
anteriores.

22



CLASE 8-

OMBo74248

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

INVERSIONES ECHEMU, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ESGI78430E18 | ACCIONES{TELEFONICA 4.349.875.00
EUR |ES0118900010 | ACCIONESFERROVIAL SA 6.256.500,00
EUR | ESOT1390GI37 | ACCIONES|BANCO SANTANDER SA 2.734.800,00
EUR |ES0173516115 | ACCIONESIREPSOL SA 2.024.000,00
EUR | ESO113211835 | ACCIONESIBANCO BILBAO VIZCAYA B.B.V 2.695.600,00
EUR |ESO144580Y14 | ACCIONESIBERDROLA SA 3.275.000,00
EUR | ESO113860A34 | ACCIONES|BANCO SABADFELL SA 2.189.387.63
EUR |ES0116870314 | ACCIONES|GAS NATURAL SDG 2.822.250,00
EUR | ESO112501012 | ACCIONESIEBRO FOODS S.A. 1.815.500,00
EUR |ES0117390411 | ACCIONESICEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS 522.000,00
FUR |ES0122060314 | ACCIONESIFOMENTO CONSTRU.Y CONTRA(FCC) 700.000,00
EUR | ES0132105018 | ACCIONESJACERINOX 2.825.100,00
EUR [ES0167050915 | ACCIONESIACS. ACTIV DE CONST Y SERVS 2.431.350,00
EUR |ESOI5056139 | ACCIONES[BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 1.553.000,00
EUR | ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA 1.742.500,00
EUR |ES0148396007 | ACCIONES[INDITEX 1.584.500,00
EUR |ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCTURAS SA 2.531.923,46
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 42.053.286,09
EUR | XS80972570351 | BONOSITELEFONICA EUROPE BV (NL)|6,5002018-09-18 | 1.581.301,82
EUR | X50954675129 | BONOSIENEL SPAI6,50012019-01-10 1.097.906,51
EUR | XS1207054666 | BONOSIREPSOL INTL FINANCE[3.875:2021-03-25 1.725.413,56
EUR | XS0903872355 | BONOSIKONINKLIJKE KPN NV/6,12512018-09-14 1.071.250.,93
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 5.475.872,82
USD | US46625H1005 | ACCIONES|JP MORGAN CHASE & CO 1.823.697,29
CHF | CHO012138530 | ACCIONES|CREDIT SUISSE GROUP AG 1.379.866,85
EUR | 170003128367 | ACCIONES|ENEL SPA 3.308.200,00
EUR  NL0OO00303600 | ACCIONES{ING GROEP N.V. 3.112.500,00
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Divisa 1SIN Descripeitn Euros

EUR | DE000S190037 | ACCIONESIBAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 1.935.250,00
EUR | FROO00131104 | ACCIONESIBNP PARIBAS SA 1.566.900,00
EUR | FRO0O00120271 | ACCIONES|TOTAL SA 3.507.525,00
CHF | CHOO1225515% | ACCIONES|THE SWATCH GROUP 804.524,82
EUR | FRO000127771 | ACCIONES|VIVENDI 1.588.800,00
FUR | NLO000009082 | ACCIONES KONINKLIKE KPN NV 5.238.000,00
CHF | CHO038863350 | ACCIONES|NESTLE S.A. 1.370.127,36
TOTAL Cartera exterior- Instrumentes de patrimonio 25.635.391,32
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Inversiones Echemu, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de fa Sociedad y evolucion
previsible

El afo 2015 ha resuitado bastante movido para los inversores. El gjercicio arrancéd con una ronda de expansion
cuantitativa por parte del BCE gue fue seguida de acontecimientos importantes como la crisis griega, las
preccupaciongs por el crecimiento de China, el anuncio de medidas de estimule adicicnales desde el BCE vy, por
Utimo, ef incremento de los tipos de interés por parte de la Fed. En este escenario, la trayectoria de la renta
variable fue especialmente voldtil: el ejercicio empez6 con fuerza, pero acabd cerrando con rentabilidades
cercanas a cero, aunque con divergencias regionales importantes, favoreciendo a aquellos mercados en los que
se aplicaban las politicas monetarias mas flexibles. A lo targo del afio, el BCE cumplié con su objetivo de compra
de bonos por cerca de 1,5 billones de euros en el marco de su programa de expansion cuantitativa. Aungue
estas medidas impulsaron a la renta variable europea, esta registré un retroceso a mitad de ano a raiz de las
preocupaciones por una eventual salida de Grecia del euro y, posteriormente, por miedos relativos al crecimiento
de China. Finalmente, ambos temores se disiparon y los mercados repuntarcn, aunque en el dltimo mes
volvieron las caidas. Las mejores rentapilidades procedieron de Japdn, donde la expansion cuantitativa continda
y los beneficios corporativos crecen pese a su mas bien débil recuperacidn. La debilidad continuada en los
mercados de materias primas —sumada a la solidez del délar, las preocupaciones por China, las salidas de
capitates y unos niveles de endeudamiento en rapido crecimiento— contribuyd a perfilar otro afc dificil para los
mercados emergentes. El S&P 500, por su parte, parecid ir también a contracorriente durante todo el afo,
juchando contra la fortaleza del dolar y el desplome en las ganancias del sector energético.

El cuarto trimestre arrancd con una relajacién de las preocupaciones que habian aflorado durante el verano en
refacion con China. Aungue muchos se temieron que el giganie asiatico seria el préximo en experimentar una
devaluacién sustancial de la divisa —exportando con ella otra ola de devaluacién al mundo desarrollado—, llegado
el otofho tanto {a divisa como los mercados de valores chinos mostraron signos de estabitizacion, y los inversores
comenzaron a reconocer que el sector servicios conservaba su solidez pese a la desaceleracion vivida en la
vertiente manufacturera de a econemia, y gracias a elio la renta variable recuperd parte del terreno perdido
durante ef verano.

Mientras que en la zona euro las expectativas de inflacion retrocedian hasta los niveles registrados durante ef
inicio del afo, en otofic Mario Draghi volvié a insinuar que el banco central esiaba preparando anunciar mas
estimulos, lo que contribuyd a debilitar el euro y suscitar un repunte de las bolsas en octubre y noviembre. La
expansion cuantitativa del BCE ayudd también a mantener en niveles bajos las tires de ia renta fija de Europa,
donde los bonos italianos registraron una evolucion especialmente buena y el bono espafiol a diez afios cerrd el
gjercicio por debajo del 2% pese a la incertidumbre politica generada por los inconcluyentes resultados de las
elecciones generates celebradas en diciembre.
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Cuando Draghi se decidid por fin a anunciar la ampliacion de seis meses en su programa de expansién
cuantitativa y un recorte adicional en el tipo de depdsito (dejéandolo en el 0,3%), las expectativas eran ya tan
elevadas que las medidas terminaron por decepcionar a los mercados y provocar un forfalecimiento del euro y
una caida en los mercados de renla variable a comienzos de diciembre. Sin embargo, ello no impidié que la
moneda Unica cerrase el trimestre mas débil gue al inicio.

A este respecto, la mejora continuada en el mercado laboral estadounidense llevd a Janet Yellen, presidenta de
la Fed, a lanzar a los mercados claras pistas de que el banco centrai iba a elevar los tipos de interés antes del
cierre del gjercicio, como asi hizo.

El desplome en el precio del crudo ha sido uno de los temas principales de 2015 y probablemente continuaré
teniendo un pesc importante en las perspectivas para 2016. En nuestra opinién, la caida ha estado motivada
principalmente por el gran incremento en la oferta, y no tanto por la reduccién en la demanda, un hecho crucial si
tenemos en cuenta que la Ultima vez que el petrdleo cayd tan bajo -~es decir 2008~ el descenso fue
consecuencia de un desplome en {a demanda a ralz de la recesion mundial. No obstante, en esta ocasion la
marcada bajada en el coste del ¢crudo deberia tener un impacto mas positive al proporcionar a los consumidores
mas dinero que destinar a otros bienes.

En este escenario de volatilidad, las rentabilidades de los distintos activos durante el afio han sido
decepcionanies. Los mercados de renta variable acababan con resultados mixtos, con el MSC| Mundial
practicamente plano, con un +0,15%. Los mercados emergentes se illevaban ia peor parte, al caer el MSCI EM
un -8,02%, el S&P retrocedia un -0,73%, mientras el Eurostox 50 y el Nikkei daban la nota positiva, con un
+3,85% y un +8,07% respectivamente. En renta fija tambien ha predominade la volatilidad: en el caso de la
deuda publica, la TIR del 10 afios americano pasaba del 2,17% al 2,27% vy el Bund a 10 afios pasaba de 0,54% a
0.683%, pero con bastantes variaciones durante el afio. En cuanto al crédito, los bonos “investment grade”
aguartaban el tipo pero sin embargo el “high yieid” sufria ampliaciones - afectado sobre todo por el sector de
energia -, asi como la deuda emergente,

Prevemos que 2016 serd otro afio de divergencia en las politicas monetarias en el que la Fed continuara
subiendo [os tipos de interés, mientras que el BCE, el Banco de Japon y el Banco Poputar Chino permanecen en
"modo de expansion”. Aungue los mercados ya han reflejado parte de esta disparidad en sus valoraciones, en
caso de que la Fed aumente los tipos tres o cuatro veces mas el ddlar podria ser objeto de un ligero repunte
adicional. Otra posibilidad de cara a 2016 es que las lires de la deuda piblica se amplien a medida que mejoran
las perspectivas de inflacién, especialmente si los tipos estadounidenses aumentan a una velocidad mayor de ia
esperada por los mercados. Aunque a la vista de las actuales vailoraciones no auguramos rentabilidades muy
elevadas en las principales clases de activos, si anticipamos rentabilidades moderadamente positivas,
principalmente ante la ausencia de recesion en Estados Unidos en 2016, prevision que constituye un tema
fundamental y que deberemos vigilar a lo largo def affo. Los riesgos que mas nos preocupan son una posible
desaceleracién en la economia estadounidense y la posibilidad de que las dificultades procedentes de los
mercados emergentes se propaguen a las bolsas mundiales y el sistema econdmico global. Por lo que respecta
a las regiones, mostramos preferencia por aquellos mercados con posibilidades de sacar partido de los estimulos
monetarios, ampliar sus margenes y beneficiarse de sus respectivas recuperaciones nacionales. En este sentido,
Europa retne las condiciones necesarias y podria volver a obtener buenos resultados en 2016.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memaria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus cbjetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a ios limites y coeficientes establecidos por fa
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa
Comision Nacional del Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada gue resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exciusivo como Institucidn de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de tnversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1983, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Scciedad tenia acciones propias en cartera por valor de 15.988.174,76 euros
{vease Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Inversiones Echemu, Sociedac de
Inversién de Capital Variable, 8.A., Francisco Javier Muela Echeverria, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspendientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo gue doy
fe.

Madrid, 26 de febrero de 2016

El Secretario del Consejo de Administracion

Francisco davier Muela Echeverria .-

El Presidente del Consejo de Administracion

Siro Muela Lopez-Pelegrin +

Consejeros

Sl

Siro Muela Echev FHE — lgnacio Muela Echeverria




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2015 de ta Sociedad
tnversiones Echemu, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM6674222 a OM6574252, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros def Consejo de Administracién de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 26 de febrero de 2016

Francisco Javier Muela Echeverria

Secretario del Consejo de Administracion




