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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Palatina de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, 1z Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
pafrimonio, de la sitvacidn financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica én la Notz 2 de fa memoria adjunta, y del controi
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidon material, debida a
fraude o ervor.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de confermidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos ios requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales,

Una auditor{a requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicie del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del tiesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direceion, asi como la evaluacidn de ta presentacion de fas cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Constderamos que la evidencia de suditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, 1a imagen fiel del patrimonio y
de }a situacién financiera de a 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 normative de informacién financiera que resuita de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El mforme de gestion adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que log adminisiradores consideran oportunas sobre
ta 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 informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anvales de! gjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se Himita a la verificacién dei informe de gestién con el
alcance mencionade en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contabtes de la Sociedad.
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PALATINA DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMEBRE DE 2015 Y 2014

OM2733032

(Euros)
ACTIVO 31.12-2015 31.12.2014 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 31.12-2016 31-12-2014 {)
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O 5.543.873,22 3.001.487,60
ACCIONISTAS :
Inmovilizado intangible - - Fondos reemboisables  atribuides a 6.543.873,22 3.0801.467,60
participes o actlonistas
Inmovllizade material - Capital 5.241.688,00 2.872, 148 00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobliiario y enseres - - Prima de emisidn 154.088,26 (2,578,783
Actives por impuesto diferido - - Reservas 31.801,38 -
ACTIVO CORRIENTE §5.553.536 50 3.364.817,07 {Acclones proplas) (1,08} {1.0G)
Peudores 14.066,35 1.459,18 Resultados de glercicios anericres -
Cartera de Inversiones financieras 5.309.686,83 3.092.613 80 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interlor 1.032.102,40 1.223 300,07 Resuitado del ejercicio 116.216,68 31,801,386
Valores representativos de deuda 368.594,90 §46.940,07 {Dividendo a cuenta) - -
Ingtrumentos de patrimonio 663.507,50 231.38000 | Ajustes por cambios de valor - en - .
Inmovilizado material de uso proplo
Institucicnes de inversion Colectiva - 145.000,00 | Otro patrimonio atribuida - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - FASIVG NG CORRIENTE -
Otros - - Provisiones a largo piazo - -
Cartera exterior 4.265.804,85 1.867.268 51 Deudas a large plazo - -
Valores representativos de deuda 1.408.318,43 336.749.04 Pasivos por impueste diferido - -
instrumentos de patrimonio 2.285.788 57 862 637,93
instituciones de Inversion Colectiva 8G1.680.85 677 881,54 | PASIVO CORRIENTE 5.663,28 383,340,47
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados Deudas a corto piazo - -
Qtros - - Acreedores 9.663,28 363.348,47
intereses de fa cartera de inversion 11.77%,58 2.044,92 Pastvos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio N . Derivados -
Pericdificaciones - - Periodificaciones -
Tesoretia 225.783,32 270.744,39
TOTAL ACTIVO 5.553.536,50 3.354.817,07 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5.553.536,50 3.364.817,07

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO -

Compromiscs por operaciones largas de - -
derivagos

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE CRDEN 18.758.312,00 21.027 884,00

Valores cedidos en préstamo por la liC - -

Valores aportados come garantia por la 1iC - - W

Valores recibidos en garaniia por la - -

Capftal nominal no suscrito ni en circulacion 18.758,312,00 21.027.854,00
{SICAY)

Pérdidas fiscales a compensar - -

{ros - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN [ 18.758.312,00 |  21.027.854,00 |

(*} Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en i2 Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015.




CLASE 87

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS

Et 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

OM2733033

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

(Euros)
2018 2014 )

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos " -

Comisiones retrocedidas a la lIC 277,51 34,14

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {37.229,90} {20.214,47)
Comisidn de gestion {21.413,24) (4.849,33)
Comisién depositario (4.282,56) (914,84)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros 111.534,10) {14.450,30)
Amortizacion del inmovitizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - .

RESULTADO DE EXPLOTACION {36.952,39) {20.180,33)

Ingresos financieros 48.313,13 5.541,26

Gastos financieros (4,75} {28,59)

Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros 51.716,59 31.267,97
Por cperaciones de la cartera interior {38883 34) (3.282,37)
Por vperaciones de la cartera exterior 90.579,83 34.560,34
Por operaciones con derivados - -

Gtros - -
Diferencias de cambio 18.984,52 12.245,35
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrurmeritos financieros 35.384,35 3.379,84

Ceterioros - -

Rasuitados por operaciones de la cariera interfor 2.708 88 -

Resultados por operaciones de la carigra exterior 38.234 15 -

Resultados por operacionas con derivados {5.558 88) 3.379.04

Otros . -

RESULTADO FINANCIERO 154.373,84 52.405,93

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 117.421,45 32.225,60
Impuesio sobre beneficios {1204 77} (324 243 |

RESULTADO DEL EJERCICIO 116.216,68 31.801,36

() Se presenta, unica v exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado et 31 de diciembre de 2015,
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CLASE 87

PALATINA DE INVERSIONES, 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 2015y 2014

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

Euros
2016 2014 )

116.216,68 1 31,901,386

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos Imputados directamente en ¢l patrimonio atribuide a participes y accionistas - -

Total fransferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocides 146.216,68 | 31.901,36

("} §e presenta, drica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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CLASE 82

Paiatina de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A,

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

Resefia de la Sociedad

Falatina de Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 1G de jutio de 2014. La Sociedad se encuentra sujeta a o dispuesto en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Institucicnes de Inversion Colectiva, considerando fas Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lc dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por ei Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley vy en |a restante normativa aplicable.

La Sociedad. figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimera 4057, en la categoria de armaonizadas conforme a ia definicidon establecida en el 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 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 31 de diciembre de 2015, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades {véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones estabiecidas por fa normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en calle General Arrando 12, Madrid.

E! objeto social de la Scciedad es la captacién de fondos, bisnes o derechos del plblico para gestionarlcs &
invertifos en bienes, derechos, vaiores U 0fros instrumenios, financieros o no, siempre que ei rendimiento del

inversor se establezea en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota §, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Egeria Activos,
Societdad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de UBS Bank, S.A. (Grupo UBS), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

l.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacicn financiera que resulta de aplicacién a fa Sociedad, que es
el estabiecido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional de! Mercado de



b)

c)

d)

OM2733037

GLASE 87

Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las institucicnes de
inversion colectiva, de lo previsto en e Codigo de Comercio, L.ey de Scciedades de Capital, Plan Genreral
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacidon, de forma que muestran la
imagen fiel dei patrimonio y de la situacion financiera de la Socledad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante ef gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuaies de ia Sociedad correspondientes al elercicio terminado ef 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 serén aprobadas sin ninguna medificacion,

Principios contables

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

Los resultados vy la determinacidn del patrimonic neto son sensibles a los principios y politicas contabies,
criterios de valoracién 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 utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradecres 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 razenable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados aclives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo can la normativa contable en vigor,

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

Comparacion de la infermacion

La informacion contenida en estas cuentas anusles relativa al gjercicic 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacién correspondiente al ejercicic 2015,

Adicionalmente, la Sociedad se constituyd el 10 de julio de 2014, por lo que la cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 no refleja un afia completo
de actividad.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estade de cambios en &l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facifitar su comprension, si bien, en determinados
cas0s, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de fa memoria.



OM2733038

CLASE 87

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

En ia elaboracicn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicic 2014,

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las gue se dedica la Sociedad, ésta neo tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacién financiera v los resultados de la misma. Por este motive, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales,

Normas de reqistro v valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion de los actives financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario. la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saidos gue la Sociedad manienga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efective recibido por la Scciedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de ios siguientes epigrafes, desglosadoes
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financiercs a valer razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Vazlores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gua supongan una deuda para
st emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interes, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en fitulos o en anctaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor,

* Instrumentos de patrimonio: insirumenios financieros emilidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumenios de capital para el

Bmisor.
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» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depdsites en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcicn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria™.

» Derivados: incluye, enfre otros, el valor razenable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warranis 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 mantsnides por la Sociedad.

« (Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en ia 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 ¢aso, ia periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversicnes moresas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v & los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurride
mas de novenia dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para peder realizar operaciones en los mismos y ef total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepie diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de jos deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se recongcen, €n su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros™ de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a iargo/corto piazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros debitos, asi como deudas con entfidades de crédite. Se clasifican a efecfos de su
valoracion come "Déhitos y partidas & pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, ei valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidn come “Pasives financieros a valor razonable con cambics en pérdidas vy
ganancias’,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”, tales como pasives por venia de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: reccge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los impories pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débilos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y jos achivos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacién, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significative,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificades a efectos de valoracidon como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo jos costes de transaccidn explicites directamente
atribuibles a ia operacion y excluyende, en su caso, los intereses por aptazamienio de pagoe. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima Hguidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ia cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, fos activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {(véase apartado 3.g.iii).

£n todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonic 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, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precic oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factcres como las diferencias en sus dereches econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la transaccidn mas reciente, siempre
gque nc haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones uilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesges actuales de instrumentos similares, En caso de no exisiencia de mercadeo active,
se aplicarén técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentes financieros que sean sustancialmente el misme, modeios de descuento de flujes y valoracion
de opcicnes, en su caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
cbservables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puiblica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomande coma referencia ef valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversicnhes en el patrimonic contable aiustado de la entidad
participada, corregido en el importe de ias plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y caiculadas en gl momento de la adquisicion y gue subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuta,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de fa inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como ias condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o pariicipaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es el valor liquidativo del dia de refarencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién dei dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversidn libre, 1IC de HC de inversion libre e HC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- Instrumentos finrancieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonabie es el
gue resulta de apficar 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 crganizados o
sistemas multiaterales de negociacion, se valoran mediante fa aplicacion de métodos 0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circudar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Reconocimiento y valeracion de los pasivos financiercs

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gaslos
ninancieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el méfodo del tipo de interés efeciivo. No
cbsiante, si el efecto de no actuatizar los flujos de efectivo ne es significativo, agquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
cperacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
transaccién en que se pudiera incurriv en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razanable 8@
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.q.iii),

En particuiar, en el caso de ia financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimenie o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los actives adguiridos bien temporalmenie o bien aportados en garantia.
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¢) Bafa del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de {as transferencias de actives financieros esta condicionado por fa forma en que se
traspasan a terceres los riesgos y beneficios asociades a los actives qgue se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se raspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
(que constifuyen 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 dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidon atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo finangiero, determinara asl
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en los que concurra un detericre notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargoe a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise refienen sustancialmente los riesgos y beneficlos ascciados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contrates de préstame de valeres en los que ef prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara vaiorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financiercs cedidos. en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ef valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reccnocerdn, en su caso, en ios epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC” o
“Valores aportades como garantia por la HC™, respectivamente, en cuentas de orden def balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
fransferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide e controt dei mismo.

De acuerdo con lo anterior, jos activos financieros sélo se dan de baja del batance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financiercs solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las cbligaciones gue generan o cuando un tercero jo adquiere.

d) Contabilizacién de operaciones

i.. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan e 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” inferior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segin su naturaieza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Detericro y resultado por enajenaciones
de insfrumentos financieros — Resultados por operaciones de |a cartera interior (o extericr)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. '

No obstante, en el caso de compraventa de institucicnes de invarsién colectiva, se entiende como dia de
gjecucién &l de confirmacién de la operacién, sunque se desconozca el nimero de paricipaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes eniregados
antes de |a fecha de gjecucién 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 momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidén ¢ 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, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En lcs epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados’ o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
cen derivados”, dependiende de si les cambics de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se regisiran fas
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 del
active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

i, Adguisicion 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 instrumentes subyacenies 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”

iv. Contratos de futurcs, cpeiones y warrants y otros derivados

Cuando existen cperaciones de contraios de futuros, opcicnes 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 “*Compromisos por operacicnes cortas de derivados”
de las cuentias de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe "Deudores” del active def balance se registran, adicionalmente, ios fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos.

En los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de fa operacidn, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en &l valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segun su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacién,



e)

f)

g

OM2733044

GLASE 87

En aquellos casos en que ef contrato de futuros presente una liguidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenia “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operagciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es efercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquiride o vendido, guedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias,

v. Garantias aportadas a la Scciedad

Cuando existen valores aporiados en garantia a la Sociedad distintos de aefectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el eplgrafe "Valores recibidos en garantia por la 11C” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportades en garantia, se reconoce un pasivo financieto por el valor razonable de su
obligacidn de devolverlos, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
cel balance. '

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimeante, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguienie ejercicio. No incluye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del halance.

Instrumentos de patrimonio propio

L.os instrumentos de patrimonic propic de la Sociedad son las acciones qgue representan su capital. Se
fegistran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides &
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe "Patrimonio airibuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. L.a amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion de! capital por importe def nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de ias acciones amortizadas en la cuenta “Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondes
reembolsables atribuidos a participes o accionisias — Reservas” del balance. Asimismo, en sl epigrafe
“Patrimonio atribuida a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
- Prima de emision” del balance se regisiran, en su caso, las diferencias obtenidas en ia enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningdn case, se imputen en fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para ¢l
reconccimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con pesterioridad al momenic de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su pericdo de devenge, por aplicacion del método dei
tipo de interés efectivo, a excepcidn de log intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o'en
litigic, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacton de los infereses provenienies de
{a cartera de activos financieros se registra en ef epigrafe "Canrlera de inversiones financieras - Intereses de
ia cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esia cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por fa Sociedad.

il. Comisiones y conceplos asimilados

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

Las comisiones de gestitn y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para gque la Sociedad
reafice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a 'a operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros™ de la cuenta de
peérdidas vy ganancias, saivo en el caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ili. Variacion 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 realizadoe, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros®,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Scciedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicion, aunque ésta
sea anterior al inicic de cada ejercicio en el epigrafe "Detericro y resuitado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en et epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentes
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiente tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resuliado de fa 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 ia cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd 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 come consecuencia de ias
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su casc, 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 case de que exista, se corresponde con el reconecimiento y ia
cancelacion 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 gue las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones vy ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar ai reconocimiento de un activo por impueste diferido en ningtin caso y sélo se reconocerén mediante [
compensacion de! gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en suU caso, se registran en la cuenia "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivas por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacion de dichos pasives se
realiza considerando los tipos de gravamen esperades en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Uitimo 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 casc 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 el resto
de partidas mocnetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financiercs, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
{a valoracion (véase Nota 3.g.ifi}.

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 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 potitica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por |la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones deniro de la sociedad gestora, asi como la exisiencia de un regisiro regularmenie actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gesiora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interes. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condicicnes iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en ias
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupc de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras v ventas realizado en activos emitides, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al gjercicio 2015 que su Cansejo de Administracién
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|116.216,68

Distribucién-

Reserva legal 11.621,67
Reserva voluntaria 104.595,01
116.216,68

5. Cartera de inversiones financieras

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

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

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 344,207,24
Comprendido entre 2 y 3 afios 321.618,15
Comprendido entre 3 y 4 afios 434.536,52
Comprendide entre 4 y 5 afios 322.869,52
Superior a 5 afios 353.681.90

1.776.913,33

En e} epigrafe “Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2014 por importe de 355 miles de
euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liguidacion.

L os vaiores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositades, lo estan
en UBS Bank, S.A. o en tramite de dep¢sito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobitiarios y
demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna ciase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
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de derivados, y deben estar bajo la cusiodia de las entidades legalmente habititadas para el efercicio 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 expeosicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, ef riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, e Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la
Sociedad:

e Limites a la inversion en otras Insfituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participacionss emitidas por una Unica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢c) vy d}, no podré superar el 20% del patrimonie, safvo en las IC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreio 1.082/2012, de 13 de iulio, no podréd superar el 30% del patrimonic de la Sociedad.

+ Limite gereral a la inversion en valores cotizadoes:

La inversidn en los activos e insirumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite guedara ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda dei 40% del patrimenio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalades por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, 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 calificacion de riesges de reccnocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene inverlido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decrelo 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
mencs, en seis emisiones diferentes y que [a inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Scciedad, Quedara ampliado al 25% cuandc se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estade Miembro de fa Unidn
Europea, cuyo imporie esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
amision y gue queden afectados de forma privilegiada al reembolso dei principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El tetat de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no padra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

» Limite general a {a inversion en derivados:
La exposicion total al riesgo de mercado ascciada a instrumentes financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entenderd cualquier

obligacion actual o potencial qgue sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, enfre fos que se incluirdn las ventas al descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar el 10% del patrimonio de ia
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso dei principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad nc pedran superar el 35% detl patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivadoes, actives e insfrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha enfidad no podran superar el 20% del patrimonic de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asaciada a fa utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los ariiculos 50.2, 51.1 vy 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivades cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articuio 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros v volatilidad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados;

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizades emitidos por entidades
perienecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismoe, no podra tener invertido méas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, emn:

+ Acciones y activos de renta fiia admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a2) o que
dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al mencs con la misma
frecuencia con la que fa IIC inversora allenda ios reembolsos de sus acciohes o
participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsio en &i articulo 82.

+ Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto 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
simifares. '
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+ Coeficiente de liquidez:

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

*  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta e limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un piazo ho superior a un mes, ¢ por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacionai de
Mercado de Vaiores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan coniratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el casc de que alguna contraparts
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracidn de rigsgos antes descritos,

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés; fa inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plaze y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en actives denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de ios tipos de cambio.

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

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

Euros
Cuentas en el depositario:
UBS Bank, S.A. {cuentas en euros) 174.014,23
UBS Bank, S.A. {cuentas en divisa) 55.769,09
229,783,32

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en eurcs manienidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2015 un tipo de interés anual del Eoniz menocs 0,50 puntes porcentuaies, (para las cuentas en
suros} y un tipo de interés anual def Libor a un mes menos 1,50 puntos porcentuales (para las cuentas en
divisas), revisables y liquidables trimestraimente en ambos casos.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituide la Sociedad, 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 continuacidn se detalia, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicién del salde de “Capital”, el valor
liquidativc de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

16



OM2733052

CLASE 87

Euros
31-12-2013 31-12-2014
Numgro total de acciones emitidas totalmente 5241688 2972 146
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,60
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

(18.758.312,00)

(21.027.854,00)

Capital

5.241.688,00

2.972.146,00

Capital iniclal 2.400.000,00 2.4G0.000,00

Capital estatutario emitido 2.841.685.00 372.146,00
Nominal acciones pro.pias en cartera (1,00) (1,00
Capital en circulacion 5.241.687,060 2.972.145,00
Namere de acciones en circulacién 5241 687 2.972.145
Valor liguidative de la accion 1,06 1,01
Patrimonio atribuido a accionistas dela 5.543.873,22 3,001.467,60

Sociedad al cierre del ejercicio

El articule 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversidon Colectiva establece que la adquisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicicn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacidn de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los fimites porcentuales scbre e} capital social.

De acuerdo con a legislacion aplicable a la Sociedad, el gjercicic de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desemboiso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas ¢ vendidas,

Al 31 de diclembre de 2015, existia un accicnista (persona fisica) con participacion significativa superior at 20%
del capital en circulacidén de la Sociedad que ascendia al 31.65% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista {persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capitai
en circulacion:

N° de Acciones
3.100.000

Y% de Participacion
59,14%

Econ Equipo de Consulting, S.L.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimera de accionistas de la Sociedad era de 126 y 27, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, &l ndmero minimo de accionistas de las Scciedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyc casc dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del ndmero minimo de accionistas.
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Prima de emision

En el casc de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacidén y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez ¢ previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisidn” del balance.

Ei Texto Refundido de la L.ey de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar i capital y no esfablece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
Reserva legal 3.190,14
Reserva voluntaria 28.711,22
Reservas 31.901,36

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

La reserva legal podréa utllizarse para aumentar el capital social en ta parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% det capital
social, esta reserva soio podrd destinarse a ia compensacion de pérdidas y siempre que nc existan ofras
reservas disponibles suficiantes para este fin.

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

Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y adminisiracidén de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a io establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2015 y 2014 la Sociedad ha devengado como gasto una comision fija minima anual o en su caso, una
comision caiculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmenis en cada momento, una comisidn por iramos anual calculada sobre el patrimenic diario de la
Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los impories pendientes de page por amhos conceptos, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta ta Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus postericres modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
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supervision, custoedia y administracion de las entidades depositarias de las Insiituciones de Inversién Colectiva,
Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningiin caso, la disposicion ds los actives de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y awtorizacion.

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 Ios instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que ef obieto de la inversidn sean ofras [IC, la custodia se realizara sobre aguelias
participaciones registradas a nombre def depositaric o de un subcustedio expresamente designado por
aquel. '

§.  CGomprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado,

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de |a
Saciedad.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos \iilizados por la sociedad gestora para ef céleulo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

10. Custodia de todos los valeres mobifiarios y demas activos financieros que integran e! patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o 2 fravés de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

11, Asegurarse que !2 liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plaze gue determinan
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicabies, asi como
cumplimentar fas operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacién ~ Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos extranjercs.

Adicionaimente, incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas
y ganancias dei ejercicic 2015, se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anusles
de la Sociedad, por un importe de 3 miles de euros (2 miles de euros en i gjercicio 2014).
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Informacién sohre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Scciedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicic 2015, la Sociedad no ha realizado pagoes
significatives a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de ios Adminisiradores 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 cumpien o han cumplido con ios
limites legales de aplazamiento. '

Situacion fiscal

10

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1),

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracidén Pubilica en concepto de retencionas y/o ofros saldos pendientes de devolucidn dei impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 12 y 1 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad regisira en el epigrafe “Impueste sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios nefo, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscates. No se generan ingresos por impueste sobre beneficios en el caso de
que la Scciedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibies diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por fa Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futurc pudieran lfevar a
cabo las autoridades fiscales para ios afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspeccicnes 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

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 actuales o anteriores de st Conseio de Administracion.

Asimismo, al 31 de diclembre de 2015 y 2014, la Sociedad nc tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales ¢ antericres del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.
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CLASE 87

Informacion en refacidn con situaciones de conflicto de intereses por parte de
fos Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 ios Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Conssjo de Administracion situacion alguna de conflicte, directo ¢ indirecto, que pudieran tener (elios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad excepto D. Gonzalo Laloumet Martin quien ha declarado ser
consejero y socio de la sociedad gestora con un 23,75% de participacion.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES00000126A4 | BonosREINO DE ESPANA!1,800/2024-11-30 163.872,18
EUR | ES00000126W8 | Bonos/REINO DE ESPANA|,5502019-11-30 204.722,72
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 368.594,90
EUR |ES0144380Y14 | Acciones/IBERDROLA SA 65.500,00
EUR |ES0139140042 | Acciones/INMOBILIARIA COLONIAL 96.300,00
EUR | ES0142090317 1 Acciones|OHL 55.335,00
EUR |ESOI73516115 | AccionesREPSOL YPF SA 80.960,00
EUR | ESOI32105018 | AccionesiACERINOX 37.668,00
EUR | ESO124244E34 | AccionessMAPFRE 30.056,00
EUR |ESO178165017 | Acciones/TECNICAS REUNIDAS 27.880,00
EUR |ESO177542018 | Acciones|INERNATIONAL CONSOLIDATED A 82.750,00
EUR | ESO126775032 | Acciones|DIA 57.162,00
EUR | ES0105066007 | AccionesiCELLNEX TELECOM SAU 68.960,00
EUR | ESO103065009 | AccionesiTALGO SA 60.936,50
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 663.507,50
UsSD | US87938WAB90 | Bonos/ TELEFONICA ITNLI3,2102016-06-20 141.462,77
EUR | XS1334223361 | BonosiREPSOL INTERNACIONALJ2,12512020-12-16 197.989,86
USD | US172967JH59 | BonosiCITIGROUP INC|0,900{2018-02-05 " 183.670,83
EUR [ XSI130101931 | BonosiGOLDMAN SACHS|0,171[2019-10-29 45,965,34
UsD | US6I747TYDW2L | Bonos MORGAN STANLEY|1,325{2020-01-27 9.169,91
USD | US61747YDX04 | Bonos MORGAN STANLEY|0,36512020-01.27 115.709,75
UsD | US61761JVNGL | BonostMORGAN STANLEY]0,338/2018-01-05 137.947,32
USD [ XS1114125534 | Bonos{HSBC ASSET MANAGEMENT LUX|1,3752019-10-01| 183.848,46
EUR | X80993306603 | Bonos|BANCO POPULAR INTL!2,875:2016-05-19 202.744,47
EUR | XS512635778933 | Bonos|CELLNEX TELECOM SAUJ3,1252022-07-27 189.809,72
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.408.318,43
USD | US9843321061 | Acciones|Y AHOO 61.241,02
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Divisa ISIN Descripcién Euros

USD | US46625H1005 | AccionesJ? MORGAN CHASE & CO  66.868,90
EUR | FRO000120628 | Acciones]AXA 126.150,00
EUR | DEOOOBAYO0017 | Acciones|BAYER 81.060,00
EUR | DEOOOSIS0037 | AccionesBMW 46.446,00
EUR ; DE0007100000 | AccionesDAIMLERCHRYSLER AG 147.402,00
EUR |NLO000235190 | Acciones| EUROPEAN AER(Q DEFENSE & SPACE 93.450,00
EUR | NLO0O0OO303600 | Acciones|ING GROEP 62.250,00
GBp | GBOOBHAHKS39 | Acciones| VODAFONE 59.972,05
EUR | FRO000120321 | Acciones|LOREAL ) 69.885,00
EUR | FRO000121CGI4 | Acciones|LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITT 86.940,00
EUR | FROCOOIZ5007 | Acciones|SAINT GOBAIN 99.625,00
EUR | FRO0OC0IZ0578 | Acciones|SANOFI SYNTHELABO SA 78.600,00
EUR | DE0007i164600 | Acciones/SAP AG 73.380,00
EUR | FRO00012I972 ¢ Acciones]SCHNEIDER ELECTRIC SA 63.072,00
EUR | FRO0001308G9 | Acciones|SOCIETE GENERALE ASSET MANAGEM 76.626,00
EUR | FRO00012€271 | Acciones|TOTAL FINA ELF SA 103.162,50
EUR |1T0004781412 | AccionestUNICREDITO ITALIANO SPA 77.025,00
GBp | GBO0009252882 | AccionesiGLAXOSMITHKLINE PLC 74.517,31
GBp | GBOOB63HB8491 | AccionesROLLS-ROYCE AKTIE 46.810,76
GBP | GBOOB669WX96 | AccionesROLLS-ROYCE HLDG 669,60
EUR | DEOOOTUAGOOO | Acciones|TUI AG 25.177,50
UsD |USTIT0811035 | AccionesPFIZER ING 74.295,71
UsSD | US654106i031 | AccionesNIKE INC 46.032,04
GBP | GBOOBO8SNH34 | AccionesNATIONAL GRID TRANSCO PLC 76.321,50
UsSD | USG378331005 | Acciones/APPLE COMPUTER INC 67.834,65
EUR | FRO010208488 | Acciones|GAZ DE FRANCE 71.830,00
EUR | BEO003793107 | Acciones] ANHEUSER-BUSH INBEV 74.360,00
EUR FRO000130577 | AccionesPUBLICIS GROUPE 35.293,50
EUR | FRO000121667 | Acciones|ESSILOR INTERNATIONAL S.A 103.545,00
UsD | US02079K3059 | Acciones| ALPHARET 85.952,13
TOTAL Cartera exterior- Instrumentes de patrimonio 2.2535.795,57
EUR | TEOCB66F4759 | Participaciones|[SHARES PLC 205.410,00
GBp | LU0049015760 | participaciones]ABERDEEN INVESTMENT SERVICES 155.454,85
EUR | DE0005933923 | participacionesBLACK ROCK INTERNATIONAL EUR 137.730,00
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GCLASE 87

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR {IECOBS3L4XSY Participaciones| BLACK ROCK INTERNATIONAL 103.096,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 601.690,85
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GLASE 82

Palatina de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A,

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

Evolucidn de los negocios {mercados}, situacidn de la Socledad y evolucion
previsiblie

Las politicas monetarias de los bancos centrales han estado todo el afio alineadas y han dominado los fiujos
financieros: la FED subié los tipos de interés hasta ef +0,25-0.5%, si bien su politica monetaria sigue siendo
acomedaticia. El banco central japonés ha mantenido su politica monetaria expansiva y el BCE ha bajado los
tipos de interés hasta el -0,3%, implementado su particular QE que se prolongara todavia en el tiempo. China
redujo los tipos de interés para estimular su economia y devalud el Yuan, al tiempo que su gobierno lanzaba
planes de estimuio econdmico.

En clave politica, en julic en Europa se liegd a un acuerdo entre el gobierno griego y la troika, permitiendo asi
que Grecia se mantenga en el euro gracias al tercer rescate europeo. Los datos macrcecondmicos, aungue
retroceden timidamente, siguen anticipando una mejora en €} crecimiento europeo,

La fuerte correccion del precio del petrolec que empezd en 2014 ha continuado en 2015, estando ef precic del
barril por debajo ya de los 40 dolares, presionando a fa baja los indices de precios (menor inflacién} a nivel
mundial.

Todo ello ha provocado que el euro se debilite contra el ddlar, lo que favorecera de nueve a la industria
exportadora europea en 2016,

En Espafia ef resultado de las elecciones generales complica la gobernabilidad, que pasa por conseguir pactos
de dificil implementacion. No obstante, los presupuestos de 2016 ya estan aprobados y esto facilitara que
contintie la tendencia positiva en nuestra economia. El crecimiento del PIB se siila por encima del 3%. La
produccidn industrial estd en ascenso, destacando el incremento en automoviles, Los precios y ventas de
viviendas repuntaron y el dato de inflacidn se sifud en 0%, afectado por la bajada del petrolec,

La renta variable tuve una evolucion iateral-mixta durante todo el afo en Europa y ligeramente bajista en EEUU,
con una fuerte correccion en diciembre. Duranie el efercicio 2015 el Dow Jones retrocedio un -2,2% vy el S&P500
un -0,7%. Disparidad en los Indices europeos, el Euro Stoxx-50 subid un 3,8% y ol IBEX 35 cayd un 4,9%. Ei
gran nivel de liguidez actual ayudara a sostener la actividad econdmica y la asuncién de riesgos.

En 2016 el reto de las economias de los paises desarrollados es aicanzar la “normalizacién”, gue tampoco ha
podido verse en 2015, incertidumbre que esta siendo apreciada por los mercados junto con el de normalizacion
de los precios del crudo.

Estamos avanzando en el proceso de “normalizacidn” de los mercados financiercs, at menos en EEUU donde en
este Oitimo trimestre asistimos a 1a primera subida de tipos de interés. En cambio, el BCE en Europa y el Bod en
Japdn seguiran aumentando e tamanio de sus politicas monetarias expansivas.
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La ralentizacion en el crecimiento de los paises emergentes, con China como principal exponente, esta
provocande que el crecimiento global se ralentice. La duda de los inversores es saber si las economias de los
paises desarrollados, como Europa y EEUU, serdn capaces por s solos de crecer a tasas elevadas,
incrementando su demanda interna, compensando asi el efecto negativo de los emergentes.

La ralentizacion en el crecimiento global, estd arrastrando los precios de las materias primas, que se hallan en
minimos historicos, agravando mas si cabe la situacidon de los paises emergentes. Mencion especial merece e
precio del petroleo que sigue a la baia, con una oferta creciente con Iran como nuevo productor y una demanda
estable. Las caidas en los precios en las materias primas estdn poniendo en problemas financieros, por su
elevado apalancamiento, a empresas petroleras y mineras.

El créditc se esta viendo afectado por este entorno vy es una de las sefales que nos aconsejan ser cautos en los
proximos trimestres.

Las valoraciones bursatiles de las empresas son exigenies y asistiremos a un afio con continuos vaivenes en las
cotizaciones. No cbsiante seguimos sin alternativas de inversion a fa renta variable. Los fundamentales de las
empresas son buenos, en especial en fa economia eurcpea, donde tenemcs un tipo de cambio que favorece las
exportacicnes y unos costas de la energia menores, por los bajos precios del crudo, aunque seguiremos siendo
muy sensibles a los cambios politicos que se puedan producir.

La rentabilidad durante el ejercicio 2015 fue del 4,73% cerrando el gjercicio con una composicion de cartera del
57,00% en Renta Variable, 36,00% en Renta Fija y 7,00% en liguidez.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su obieto social, ajustande sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a ios limites y ceeficientes establecidos por la

normativa vigente {lLey 3572003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adqguisiciéon de acciones propias

l.a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
ejercicio 2015, distinto al previstoe en su objeto social exclusivo como institucidn de inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva y a la Crden det 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, 1a Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1,08 euros (véase Nota 7
de la Memoria).
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CLASE 87

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

Nada que resefiar distinto de lo comentade en ia Memoria (véase Nota 8).



Diligencia gue levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Palatina de Inversiones, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A., D, Emilio Salvador Soutullo, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenia de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al efercicio 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 o que doy
fe.

Madrid, 31 de marzo de 2016

El Secretario no Consejero

/

Consejeros } e,

D. Lorenzo Fernandez Montes 0. Gonzalo\Laloumet Martin




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimenio netc e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Palatina de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A., se compone de 31 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion CM2733032 a OM2733062,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en la diligencia adiunta firmada por mi en sefial de identificacidn.

i
f Madrid, 31 de marzo de 2016

D. Emilio Saivadar Soutullo

Secretario no Cgnsejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

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

NIF: AB7080483

Los abajo firmantes, como Administradores de Ja Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspeondiente a ias presentes cuentas anuales nc existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

&1 Secretario no Conse7/

-~

D, Emilio Salvador $oututlo

/

éf

El Presidente del Consejo de Administracién

D2, Concepcidn Fernandez Fernandez

Consejeros

D. Lorenzo Fernandez Montes . Gonzalg l.aloumet Martin



