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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A tos Accionistas de Valdarbi Invest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelanie, la Sociedad);
informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de a Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ¢l patrimonio neto y la memoria correspondientes al efercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradoeres en relacion con las clientas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuvales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financieras y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacioén financiera aplicable a la Sociedad en Espafa, gue se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
nterno gue consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreceitn material, debida a
fraude o error.

Responsabifidad del anditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre Jas cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladors de la asuditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como gue planifiquemos y ejecutemeos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razoneble de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuaies. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
fos riesgos de incorreccion matertal en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efecivar dichas valoraciones det riesgo,
¢l auditor ticne en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre ta eficacia del control interno de fa Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las peliticas contables aplicadas y de ta razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de ta presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos Jos aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la sitvacion financiera de fa Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion v,
en particalar, con fos principios y criterios contables cortenidos en ¢l mismo.

Informe sobre otros requerimientos tegales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contience las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificade que la informacion contable que contiene et citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anugales del cjercicio 20135, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestidn con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de Ja obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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VALDARBI INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 {1 PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2015 31-12-2044 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE . . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 8.924.152,18 8.8042.723,65
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidas a 8.924.152,18 8.942.723,65
participes o accionistas
inmovilizade material - - Capital 5.800.871,00 5.809.871,00
Bienas inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiiaric y enseres - - Prima de emisidn 705.33%,96 659.009,66
Activos por impuesto diferido - - Reservas 3.128.708,52 2.526.272.42
ACTIVO CORRIENTE 5.933.526,82 6.022.919,28 {Acciongs propias) (686.851.10) {745.518.56)
Deudores 54.334,71 56.430,34 Resultados de ejercicios anieriores - -
Cartera de inversiones financieras 8.422.704,42 7.889.168,71 Qiras aportaciones de socios - -
Cartera interior 551.320,93 1.065.499,50 Resultado def ejercicic {122.916,20) 603.089,13

Valores representativos de deuda - 457.000,00 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentes de patrimonic 538.267,66 608.400,50 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depdsites en EECC - -
Derivados 13.053.27 - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Carlera exterior 7.871.383,49 6.823.678.15 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 6.497.189,25 6.081.222,02
instituciones de Inversidn Colectiva 1.374.184,24 732.456,13 | PASIVO CORRIENTE 9.374,74 80.185,63
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corio plazo 15,55 -
Otros - - Acreedores 9.359,19 BG.195,63
intereses de ia cartera de inversion - 0,06 Pasivos financieros - -
tnversiones morosas, dudosas o en titigio - - Dearivados - -
Periodificaciones - . Periodificaciones - -
Tesoreria 456.487,79 1.077.326,23
TOTAL ACTIVO 8.933.526,92 8.022.919.28 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 8.933.526,92 9.022.919,28

CLENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 912.476,72 -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 912 476,72 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 18.263.538.62 18.140.629,00

Valores cedidas en préstamo por la iIC - -

Valores aportados como garantia porfa lIC - -

Valores recibidos en garantia por la lIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 18.140.629,00 18.140.629,00
(SICAV)

Peérdidas fiscales a compensar 122.908,62 -

Otras - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 19.176.015,34 18.140.629,00

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015.
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VALDARBI INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADQS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014 (%

Comisiones de descuento por suscripciones yo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IC 2.0583,70 498,71

Gastos de Parsonal - -

Otros gastos de explotacion {112.882,90) {165.411,64)
Comision de gestion (28.588,40) (25.692,59)
Cemision deposiario (9.529,84) (8.564,18)
ingresc/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (74.863.66) (131.154,87)

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de Inmovitizado

RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros 255.708,91 197.792,30
Gastos financieros - .
Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros {723.956,51} 233.409,23

Por operaciones de |a cartera interior (194.196,48) 97.323.68

Por operaciones de la cariera exterior (542.813,30) 136.085,565

Por operacicnes con derivados 13.063,27 -

Otros - -
Diferencias de cambio 171.568,83 166.065,62
Beterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 284.381,77 176.826,72

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de la canera interior 112.754,17 (65.807,13)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 212.698,64 191.438,30

Resultados por eperaciones ¢on derivados (41.061,04) 51,194,555

Qtros - -

RESULTAPO FINANCIERD (11.987,00) 774.093,87
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {122.916,20) 609.180,94

Impuesto sobre baneficios - (6.091,81)
RESULTADO DEL EJERCICIO {122.916,20) 603.089,13

(110,879,201

{164.912,93})

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 8.

VALDARB! INVEST, 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 2015y 2014:

Euros
2015 2014 (1)

(122.916,20) | 603.089,13

Resultado de a cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en e patrimonio atribuido a participes y accionistas -

Totatl transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

{122.916,20) | 603.089,13

Total de ingrescs y gastos reconocidos

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8-

Valdarbi Invest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de |a Sociedad

Valdarbi Invest, Sociedad de inversion de Capital Varable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 28 de
mayo de 2002 bajo la denominacion de Valdarbi Invest, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variabie de
Fondos, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid 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 Inversion Colectiva,
considerando las (ltimas modificaciones infroducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en o
dispuesto en el Reat Decreio 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por ¢l Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero v por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por ios que se reglamenta dicha ley
y en |a restante normativa aplicable.

L.a Sociedad figura inscrita en ef registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con ef nimero 2.578, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en ef
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado per el Gobierno espafol, 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 Nacionai del Mercado de Valores en su
organizacién y funcionamiento.

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

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en Ayala n® 42, 52 planta - A, Madrid.

E! objete social de la Sociedad es ia captacion de fondos, bienes ¢ derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resuliados colectivas. El CNAE de la actividad de la Sociedad es el
6430.- “Inversion colectiva, fondos y entidades financieras similares”.

Segun se indica en la Nota B, la gestion y administracidn de la Sociedad esfan encomendadas a Credit Suisse
Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.

Por otro lado, hasta el 31 de enero de 2016, Capital Value Inversiones Globales, £.A.F.l, S.L. (donde algunos
consejeros y/o accionistas de la Sociedad, a su vez administradores y/o accionistas de la mencionada sociedad),
prestaba servicios de asesoramiento financiero sobre la totaiidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad
(véase Nota 8). Desde el 1 de febrero de 2016, Blue Ocean inversiones Globales, E.AF.L, S.L. presta servicios
de asesoramiento financiero sobre 1a {otalidad de las inversiones mantenidas por la Socledad

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafa (Grupo Credit Suisse
AG), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).



OMT7089216

2. _Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fief

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con ef marco normativo 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 Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio v 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.

l.as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
gue han sido formuladas por los Administradores de ia Sociedad, se someteran 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 ningGn principlo contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuenias anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonioc neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracidn 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 caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre def ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias {a! alza o a la baja) en ios proximos gjercicios, 1o 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, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el vator liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

c) Comparacién de la informacién

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

d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas dei batance, 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 informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 87

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables s&gmﬁcatwos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2014.

f) Correccién de errores

En la etaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningén 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 medipambiental gue pudieran ser significativos en relacién

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

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion 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

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas 0 depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, 0 en caso contrario, la entidad de credito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibide 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 financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido confractuaimente, e instrurnentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras 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.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre ctros, 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.

« 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 inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ka cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el lotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’.
Las pérdidas por deterioro de fas “Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ji. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y e} valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratadoes, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por Ja 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, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, enh su ¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depoésito. Se clasifican a efectos de valoracidn como "Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (gue salvo evidencia
en contrario sera el pracio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima Hquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidn” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en ei valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos 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 habil anterior, o ef cambioc medic
ponderado si ho existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado méas representativo por volumen de
negociacion.

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

- 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 disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidén mas reciente, siempre
que no haya habido 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 insirumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracidén (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utificen en ia medida de lo posible datos
ohservabies de mercado {en particular, la sifuacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).



CLASE 87

- Valores representativos de deuda no cotizades: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en et momento de la adquisicién 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 adquisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es ef valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, HC de IC de inversion iibre e 1IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives 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. £n el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muitilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacidon de mélodos o modelos de
valoracion adecuados y reconccidos conforme a lo estipulado en Ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable”™ (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormnente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gasios
financieros” de la cuenta de pérdidas y gananclas mediante el métedo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominatl.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {(que salvo evidencia en
contrario sera ef precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, fos pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue 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 et caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tralamiento 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 riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al 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 financigro transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos o simitares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual af de la contraprestacién recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén 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 liC" o
"Valores aportados como garantfa por la 1IC”, 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 cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivades e Instrumentos de palrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segdn 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 operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de 1a cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en ef epigrafe “Deudores” def batance.

if. Compravenia de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
aperaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidade o no en el ejercicio, se registran las
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 y dei
activo o del pasivo, segln su saldo, del batance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

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

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros 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 largas de derivados” o “Compromisas por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por e importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y wartanis se registran por su valor
razonable en los eplgrafes “"Derivados” de la cartera interior 0 exterior del activo (o pasive) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacidn de [a operacion, se registran las
diferencias que resullan 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 inferior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, ias 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 opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adguirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el vaior razonable de éstos
se regisira en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de fos valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vaior razonable de su
obligacién de devoiverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic 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 o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula ias instituciones de Inversion Colectiva, &l
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variabie es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximao fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias. se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amoriizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargéndose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivaments, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas —~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisidn” def balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Recconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periode de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiocnes 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
la cartera de inversién” 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 percibides 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
percibirlos por la Sociedad.

il. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de ta
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 caso, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado 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 y resultade por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (veanse apartados 3.b.i, 3.b.it y
3.i). No obstante lo anterior, por 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 inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapariida en e} epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho iratamiento 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 gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,

y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerande, 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, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscatmente,
dan lugar a activos por impuesto diferide.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicics posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reccnocimiento de un activo por impueste diferido en ningin caso y sdlo se reconocerén mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Scciedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utitizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de [a transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo 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 pariidas monetarias que son tescreria, débitos y 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 parfidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se ilevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
artictlos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una pclitica por
escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro reguiarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas 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 0 en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segdn lo
establecido en la normativa vigente, ios informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la scciedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas reaifizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio}(122.916,20)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  {122.916,20})
(122.916,20)

5, Cariera de inversiones financieras

El detalle de 1a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC", “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMpPromiso:
Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 912.476,72
Total 912.476,72

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

£l saldo det epigrafe "Otras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo del iempo comprendido entre la contratacion y
fa liquidacién de dichas operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que la Sociedad tenia regisirade en e} epigrafe

“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras ~ Cartera interior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

12



OM7089227

CLASE g~

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

Gestion del riesgo:

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

« Limites 2 la inversion en otras Instituciones de inversién Colectiva:

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

e Limite general a fa inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion 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 trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de 1a Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intermacional dei que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia oforgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valares se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% dei patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estade 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
reembolsc dei 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 del 5% no podra superar
el 80% def patrimonio de la Sociedad.

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

« Limite general a la inversion en derivados:
La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar e patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier

obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financisros
derivados, entre los que se incluiran las ventas ai descubierto.
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La Sociedad podrd invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversidn libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacidn, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por ia CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aistadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn 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 carécter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

l.as posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficienternente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
ja Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.08B2/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interes, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversidn en valores no cotizadoes:

l.os valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién 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 podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la iC inversora atienda tos reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.
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« Acciones y participaciones de HC no autorizadas conforme a ia Directiva 2008/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c} y d).

» Acciones y participaciones de HC de inversién libre, tanto ias reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

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

+ 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 dei 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débites contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de fiquidacidén de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con ta misma. Dicho riesgo se veria 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 vaiores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y fimitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia 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
Eif riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de [as Instituciones de Inversién Colectiva como

consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. L.os factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en ios que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistes de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndoias mas volatiles.

Asimismo, la sociedad gestora no sbio mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de tiulos,
sino también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y sectores en funcién de las previsiones y
dentro de los Hmites legales y los establecidos en el Folleto. En general, la inversion en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerario una opcion interesante, se realiza en una proporcion
adecuada, generaimente acotada. Adicionaimente, se hace un seguimiento de parametros como la volatilidad y
el VAR de la cartera.

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

. __Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafa (cuentas en euros) 249.007.51
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 207.480,28
456.487,79

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual del LIBOR a tres meses menos un punto porcentual, revisable y liquidable
trimestralmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del batance se recoge et capital inicial con el que se ha constituido la Soctedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente 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”, el valor
liquidative de la accidn v ef saldo de “Patrimonio atribuide a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
31-12-2015 31-12-2014
Nume_:ro total de acciones emitidas totalmente 5800 871 5899871
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.500,00

(18.140.625,00)

24.040.500,00

(18.140.629,00)

Capital 5.899.871,00 5.899.871,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 3.495.821,00 3.495.821,00

Nominal acciones propias en cartera (433.558,00) {489.252,00)

Capital en circulacion 5.466.313,00 5.410.61%,00

Numero de aceiones en circulacion 5.466.313 5410.619

Valor liquidative de la accion 1.63 1,65

Patrimonio atribuido a accionistas de la

§.924.152,18

8.942.723,65

Sociedad al cierre del ejercicio

£l articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital iniciat y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisfative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por fanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujefas a
los limites porcentiuales sobre el capital sociak.

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

Al 31 de diciembre de 2015, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacidn de la Sociedad gue ascendian en su totalidad al 49,76% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 111 y 112, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo ia
reconstitucién permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

£n el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonabie de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacidon por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” def balance.
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El Texto Refundido de ta Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion 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 la composicién del saido de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 409.255,44 348,946,53
Reserva voluntaria 2.719.453,08 2.177.325.89
Reservas 3.128.708,52 2.526.272,42

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

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

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

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de 1a Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de ta Sociedad gue se satisface mensualmente.

Adicionalmente, segun se indica en la Nota 1, Capital Value Inversiones Globales, EAF .|, S.L. presta un
servicio de asesoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas per la Sociedad. Por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualimente en cada momento, la Socledad devenga como gasto una
comisidn de asesoramiento calculada sobre el patrimonic diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.
Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad ha devengado honorarios por este asesoramiento por importe de 29
miles de euros (26 miles de euros al 31 de diciembre de 2014). Adicionalmente, y también conforme a lo
establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga come gasto que se liquida anualtmente
una comisién de asesoramiento calculada en funcidn de los rendimientos positivos del ejercicio. Al 31 de
diciembre de 2015, como consecuencia de haber cbtenido rendimientos negativos, la Sociedad no ba
devengado importe algunc por este concepto (54 miles de eurcs al 31 de diciembre de 2014). Ambos importes
se incluyen, en su caso, en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas
y ganancias

La entidad depositaria de 1a Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido 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 trimestraimente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saido
del epigrafe "Acreedores” del balance.

£1 Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef 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 Inversion Colectiva,
Las principales funciones son:

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

2. Garantizar gue, en ninglin caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacién.

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

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

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

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

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

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utifizados por la sociedad gestora para el calcuio del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

§. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a fa Comisién Nacionai del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

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

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

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de expliotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,

en su caso, el importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros.
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CLASE 8°

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, gue se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacidén — Otros” de ias cuentas de pérdidas y ganancias.

informacion 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 comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedares 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 diclembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores curante el ejercicio 2015 cumpien o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidon por parie 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 Pblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de gjercicios anteriores por importe de 52 y 54 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resulfado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibies negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efecios del
impuesto sobre beneficios es del 1% (lL.ey 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 negatives (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 las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
confingente, 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, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durarte los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengade cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales 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
garantfas 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.
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CLASE 87

informacién en relacién 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 Administracidén situacidn alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos 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 ningtin 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

VALDARBI INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CLASE 87

OM7083236

Divisa ISEN Descripcion Euros

EUR |ESO116870314 | ACCIONES|GAS NATURAL SDG 139.343,89
EUR | ES0142090317 | ACCIONES|OBRASCON HUARTE LAIN SA 142.290,00
FUR | ES0178165017 | ACCIONES|ITECNICAS REUNIDAS SA 135.915.00
EUR | ES0124244E34 | ACCIONESIMAPFRE SA 120.718,77
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimenio 538.267,66
UsD | US8923313071 | ACCIONES|TOYOTA MOTOR CORP 203.896,15
EUR |ITO003128367 | ACCIONES[ENEL SPA 221.065.60
EUR |DEO0O7236101 | ACCIONES|SIEMENS AG 210.319.20
EUR | DEOOOENAGY99 | ACCIONESIE.ON AG 141.109,80
EUR | DEOOOBASFI11 | ACCIONESBASF SE 180.831,04
USD | US4381283088 | ACCIONES|HONDA MOTOR CO. 211.651,63
USD | US1266501006 | ACCIONESICVS CAREMARK CORP 135.016.,57
UsD | US1672501095 | ACCIONESICHICAGO BRIDGE & IRON-NY 203.529,09
EUR | DEOGOBAYO0017 | ACCIONESIBAYER AG 87.660,60
EUR | NLOGOO009538 | ACCIONES|KONINKLIJE PHILIPS NV 177.124,08
EUR [ DEO0005810055 | ACCIONES/IDEUTSCHE BOERSE AG 150.571,50
USD | US5951121038 | ACCIONES|MICRON TECHNOLOGIES INC 89.950,29
EUR |FRO0O10313833 | ACCIONES|ARKEMA 193.770,00
EUR |FRO000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC S.A. 177.705,36
Usp [ US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC 503.914,56
USD | US8000131040 | ACCIONES|SANDERSON FARMS INC 194.620,73
UsD | US2473617023 | ACCIONES|DELTA AIR LINES INC 112.001,47
USD | US3755581036 | ACCIONES|GILEAD SCIENCES INC 228.613,75
UsD | US02376R1023 | ACCIONES|AMERICAN AIRLINES 84.216,53
EUR |IT0004176001 | ACCIONES|PRYSMIAN SPA 344.420,00
Usp | US458140100F | ACCIONES[INTEL CORP 158.580,37
USD | US8816091016 | ACCIONES|TESORO CORPORATION 128.050,45
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CLASE &°

Divisa ISIN Descripeitn Euros

UsD | US4592001014 | ACCIONES|INTL BUSINESS MACHINES (IBM) 220.455,53
USD | US9814191048 | ACCIONES|WORLD ACCEPTANCE COR?P 72.410,24
EUR | DEOOOAIN4SP6 | ACCIONESIETF SECURITIES LTD. 178.300,00
EUR {JEGOB1VS3770 | ACCIONESETFS SECURITIES LTD 106.208,70
UsSD | US16115Q3083 | ACCIONES|CHART INDUSTRIES INC 127.317.25
USD | US2774321002 | ACCIONES|EASTMAN CHEMICAL CO 188.632,71
USD | US3682872078 i ACCIONESIGAZPROM-SPON ADR REG 8 152.417,98
USD | NL0009434992 | ACCIONES|LYONDELLBASELL INDU CL A 188.008,65
UsSD [ US9113631090 | ACCIONES|UNITED RENTALS INC 122.747,67
GBP |GBO0O07188757 | ACCIONESRIO TINTO PLC 107.434,09
usp | US00766T1007 | ACCIONES]AECOM TECHNOLOGY CORP 117.775,55
NOK | NOOGG3733800 | ACCIONES|ORKLA ASA 109.445,75
usp (US72147K1088 | ACCIONES|PILGRIM'S PRIDE CORP 107.501,14
USD | US2036681086 | ACCIONES|COMMUNITY HEALTH SYSTEMS 73.273.80
UsD | US02916P1030 | ACCIONES|AMERICAN RAILCAR INDUSTRIES 86.322,30
USD | USI1280302027 | ACCIONES|CAL-MAINE FOODS INC 140.786,23
UsSD | US3936571013 | ACCIONES|GREENBRIER COMPANIES INC 184.212,01
Ush [ US9100471096 | ACCIONES|UNITED CONTINENTAL HOLDINGS 75.330,88
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 6.497.199,25
USD | US06738C7864 | PARTICIPACIONESBARCLAYS CAPITAL 203.441,45
EUR [ LU0366536638 | pPARTICIPACIONES|PICTET FUNDS LUXEMBOURG 10.296,00
EUR | IEGGCBOPWCZI17 | pARTICIPACIONESPIMCO FUNDS GLOBAL INVESTORS § | 204.095,87
USD [US74347X8496 | pARTICIPACIONESIPROSHARES ADVISORS L1.C 273.209,35
EUR | LU1031035253 | pARTICIPACIONES{UBS LUX BOND SICAV/LUXEMBOURG | 206.473,32
EUR LU0829544732 | pPARTICIPACIONESIANDBANK ASSET MANAGEMENT LUX | 187.202,00
EUR | CHO044781174 | PARTICIPACIONESITULIUS BAER LUXEMBOURG SA 289.466,25

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

1.374.184,24
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GLASE 8-

Valdarbi Invest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

El afio 2015 ha resultado bastante movido para los inversores. E! ejercicio arrancd con una ronda de expansion
cuantitativa por parte del BCE que fue seguida de acontecimientos importantes como la crisis griega, las
preccupaciones por el crecimiento de China, el anuncio de medidas de estimulo adicionales desde el BCE vy, por
ultimo, el incremento de los tipos de interés por parte de la Fed. En este escenario, la trayectoria de la renta
variable fue especialmente volatil: el ejercicio empezdé con fuerza, pero acabé cerrando con rentabilidades
cercanas a cero, aungue con divergencias regionales importantes, favoreciendo a aquelios mercados en los que
se aplicaban las politicas monetarias mas flexibles. A fo fargo del afic, 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. Aunque
estas medidas impulsaron a la renta variable europea, esta registré un retroceso a mitad de afio a raiz de las
preocupaciones por una eventual salida de Grecia del suro y, posteriormente, por miedos relativos al crecimiento
de China. Finaimente, ambos temores se disiparon y ios mercados repuntaron, aunque en el ditimo mes
volvieron las caidas. Las mejores rentabilidades procedieron de Japén, donde la expansion cuantitativa continla
y los beneficios corporativos crecen pese a su mas bien débil recuperacion. La debilidad continuada en los
mercados de materias primas —sumada a la solidez del dolar, las preccupaciones por China, las salidas de
capitales y unos niveles de endeudamiente en rapido crecimiento— contribuy® a perfilar otro afio dificil para los
mercados emergentes. El S&P 500, por su parte, parecid ir también a contracorriente durante todo el afo,
luchando contra la fortaleza del dolar y el desplome en las ganancias del sector energético.

El cuarto trimestre arrancé con una relajacion de las preocupaciones que habian aflorado durante el verano en
relacion con China. Aunque muchos se temieron que el gigante asiatico seria el proximo en experimentar una
devaluacion sustancial de la divisa —exportando con ella otra ola de devaluacion al mundo desarrollado-, llegado
el otofio tanto la divisa como los mercados de valores chinos mostraron signos de estabilizacién, y los inversores
comenzaron a reconocer que ef sector servicios consetvaba su solidez pese a la desaceleracion vivida en la
vertiente manufacturera de la economia, y gracias a ello la renta variable recuper6 parte dei terreno perdido
durante el verano.

Mientras que en la zona euro tas expectativas de inflacién retrocedian hasta los niveles registrados durante el
inicio del afic, en otofio Mario Draghi volvid a insinuar que el banco central estaba preparando anunciar mas
estimulos, o que contribuyé a debilitar el eurc y suscitar un repunte de ias bolsas en octubre y noviembre. La
expansion cuantitativa del BCE ayudd también a mantener en niveles bajos las tires de la renta fija de Europa,
donde los bonos italianos registraron una evolucidn especialmente buena y el bono espafiol a diez afios cerrd el
ejercicio por debajo del 2% pese a ia incertidumbre politica generada por los inconcluyentes resultados de las
elecciones generales celebradas en diciembre.

Cuando Draghi se decidié por fin a anunciar la ampliacion de seis meses en su programa de expansion
cuantitativa y un recorte adicional en ef tipo de depdsito {dejandolo en el 0,3%), las expectativas eran ya tan
elevadas que las medidas terminaron por decepcionar a los mercados y provocar un fortalecimiento def euro y
una caida en los mercados de renta variable a comienzos de diciembre. Sin embargo, ello no impididé que la
moneda Unica cerrase el trimestre mas débil que al inicio.



GLASE 87

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

El desplome en el precic del crudo ha sido uno de los temas principales de 2015 y probablemente continuara
teniendo un peso importante en las perspectivas para 2016. En nuestra opinion, la caida ha estado motivada
principaimente por el gran incremento en ta oferta, y no tanto por la reduccion en la demanda, un hecho crucial si
tenemos en cuenta que la ultima vez que el petrdleo cayo tan bajo -es decir 2008—~ el descenso fue
consecuencia de un desplome en la demanda a raiz de la recesion mundial. No obstante, en esta ocasion la
marcada bajada en el coste del crudo deberia tener un impacto mas positivo al proporcionar a los consumidores
mas dinero que destinar a otros bienes,

En este escenario de volatilidad, ias rentabilidades de los distintos activos durante e afioc han sido
decepcionantes. Los mercados de renta variable acababan con resultados mixtos, con el MSC!| Mundial
practicamente plano, con un +0,15%. Los mercados emergentes se llevaban la 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% vy un +9,07% respectivamente. En renta fija también ha predominado la volatilidad: en el caso de la
deuda publica, la TIR det 10 anos americano pasaba del 2,17% al 2,27% y el Bund a 10 afos pasaba de 0,54%
a 0.63%, pero con bastantes variaciones durante el afio. En cuanto al crédito, los bonos “investment grade”
aguantaban el tipo pero sin embargo et “high yield" sufria ampliaciones - afectado sobre todo por el sector de
energia -, asi como la deuda emergente.

Pravemos que 2016 serd otre afio de divergencia en las politicas monetarias en el que la Fed continuara
subiendo los tipos de interés, mientras que el BCE, el Bance de Japdn y el Banco Popular Chino permanecen en
“modo de expansion”. Aungue los mercados ya han reflejado parte de esta disparidad en sus valoraciones, en
caso de que ia Fed aumente los tipos tres o cuatro veces mas el délar podria ser objeto de un ligero repunte
adicional. Otra posibilidad de cara a 2016 es gue las tires de la deuda publica se amplien a medida que mejoran
las perspectivas de inflacion, especialmente si los tipes estadounidenses aumentan a una velocidad mayor de la
esperada por los mercados. Aungue a la vista de las actuales valoraciones no auguramos rentabilidades muy
elevadas en las principales clases de actives, si anticipamos rentabilidades moderadamente positivas,
principalmente ante la ausencia de recesion en Estados Unidos en 2016, prevision gue constituye un tema
fundamental y que deberemos vigilar a io largo del afio. Los riesgos gue mas nos preocupan son una posible
desaceleracion 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 economico 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 reline las condiciones necesarias y podria volver a obtener buencs resultados en 20186.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precic, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emilidas por la
Comisidn Nacional det Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de fa Sociedad.
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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 exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva y a ia Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Scciedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 686.851,10 euros (véase
Nota 7 de fa 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).



Diligencia que fevanta el Secretario del Consejo de Administracion de Valdarbi Invest, Scociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., Raquel Gil Sanz, para hacer conslar que todos los miembros del
Consejo de Administracion de ta Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compene de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio reto e informe de gestion,
correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 26 de febrero de 2016

El Secretario no Consejero

José Ignacio Porta Ferrés .~

=
A
sé/gnatio Porta Nobell _.

7

Consejeros

Georges Jean Louis Pellerin

L




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memeoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de [a Sociedad
Valdarbi Invest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM7089211 a OM7089240, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas tos miembros del Consejo de Administracion de ta Sociedad en
la difigencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 26 de febrero de 2016

¥Rague! Gif Sanz -

o=

Secretario no Consejero



