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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Inversiones Remellan, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos 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 patrirnonio neto ¥ la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuenias anuales

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

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de £tica, asi como que planifiquemos y ¢jecutemos la auditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable 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 informacitn
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio det auditor, incluida la valoracion de los
riesgos de incorreccidn matetial en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el
auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de 1a Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢f fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no
con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control intemo de la Sociedad. Una auditorfa también incluye la
evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas ¥ de 1a razonabilidad de las estimaciones contables realizadas
por la direccién, asi come la evaluacién de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia (e auditoria que hemos obtenido preporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinién
de auditoria.

Opinidn
En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anual ferminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimicntes legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacidn de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con 1a de las cuentas anuales
del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestidén con el alcance mencionado
eén este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la

Sociedad.
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INVERSIONES REMELLAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

OM3762888

69.979.837,74

21.088.082,00

{Euros})
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 (*} PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.566,330,13 4,100.877,72
ACCIONISTAS
Inmeovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 4.556.330,13 4.100.877,72
participes 0 accionistas
Inmovilizado matertal - - Capital 3.644.223,00 3.644.223,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mcbiliario v enseres - - Prima de emisidén 77.881,06 8.259,32
Activos por impuesto diferido - - Reservas 933.243,93 652.432,58
ACTIVO CORRIENTE 4.572.492 47 4.108.418,74 (Acciones propias) (312,103,00) (434.848,53)
Deudores 277.609,29 - 53.331,36 Resultados de ejercicios anteriores - - '
. Cartera de Inversiones financieras 3.467.685,21 3.859.154,46 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.841.546,46 1.727 445 57 Resultado del ejercicio 213.085,14 280.811,35

Vaiores representativos de deuda 2.751.000,60 663.733,60 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 539,12 646.625,06 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva - 377.049,74 | Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC 50.007,34 40.037,17
Derivades - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 626.071,51 2.081.973.40 Deudas a largo pfazo - -
Valores representativos de deuda - 187.741,98 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimoenio . 170.023,49 944 870,09 .
Instituciones de Inversion Colectiva 384.565,50 947.656,60 1 PASIVO CORRIENTE 16.162,34 7.541.,02
Depbsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 71.482 52 1.704,83 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 8.134,01 7.541,02
Intereses de la cartera de inversion 67,24 48.735,49 Pasivos tipancieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 8.028,33 “
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 827.197,97 195.932,92
TOTAL ACTIVG 4.572.492,47 4.108.418,74 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.572.492,47 4.108.418,74

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 49.574.160,74 682.305,00

Compromisos por operaciones largas de 1.250.000,00 307.305,00
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 48.324.160,74 375.000,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.405.777,00 20.405.777,00

Valores cedides en préstamo por la iIC - -

Valores aporiados come garantia por la l1C - -

Valores recibidos en garantia por la lIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacidn 20.405.777,00 20.405.777,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

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

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

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

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

(Euros)
2015 2014 ()

Gomisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - .

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (47.552,26} {47.602,19)
Comision de gestién {35.663,74) {37.642,39)
Comisién depositario (4.457,92) (4.014,92)
Ingreso/gaste por compensacién compartimento - -

Otros {7.430,60) {5.944 88}
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADOQ DE EXPLOTACION (47.552,26) {47.602,19)

Ingresos financieros 61.685,66 92.569,96

Gastos financieros {1.135,50) {17,10)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (37.214,98) 203.427,90
Por ocperaciones de la cartera interior (47.81) 132.583,64
Por operaciones de la cartera exterior (37.167,17) 70.834,26
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 10.589,72 10.817,11
Deterioro y resultado por enajenacfones de instrumentos firancieros 228.864,88 24.45215

Detarioros - -

Resuliados por operaciones de la cartera interior (14.506,92) 30.909,21

Resultados por operaciones de ia cartera exterior 133.673,04 11.168,10

Resultades por operaciones con derivados 109.788,76 {17.625,16)

Otros - -

RESULTADG FINANCIERO 262.789,78 331.250,02
RESULTADO ANTES DE IMPUESTGS 215.237,52 283.647,83

Impuesto sobre beneficios {2.152,38) {2.836,48)
RESULTADQ DEL EJERCICIO 213.085,14 280.811,35

(*) 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 gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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INVERSIONES REMELLAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2015 2014 ()

213.085,14 | 280.811,35

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

213.085,14 | 280.811,35

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, (inica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Inversiones Remellan, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resena de la Sociedad

inversiones Remellan, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituys el
22 de julio de 1999 bajo la denominacién de Inversiones Remellan, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, 5.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambio 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 Gftimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/205, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha fey y
en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 7386, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13 de!
Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Aliernativo
Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobiemo 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, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningdn grupo de
sociedades.

Al 31 de diciembre de 2015, el domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Serrano 71, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos. El codige CNAE correspondiente a las actividades
que constituyen el cbjeto social exclusivo de la sociedad es el 5430.

Al 31 de diciembre de 2015, segin se indica en ia Nota 8, la gestidn y administracion de la Sociedad estan
encomendadas a Urquijo Gestién, S.A., Scciedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, Sociedad
Unipersonal, entidad perteneciente al Grupo Banco Sabadell.

Al 31 de diciembre de 2015, los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Sabadell, S.A. (Grupo
Banco Sabadell), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 14 de septiembre de 2015, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad ha acordado
sustituir a la entidad gestora Urquijo Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva,
Sociedad Unipersonal por Auriga Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A., sustituir a la entidad depositaria Banco de Sabadell, S.A. por Bankinter, S.A., y trasfadar el domicilio social a
Cuesta del Sagrado Corazon, 6-8, Madrid. Al 31 de diciembre de 2015, estas modificaciones estaban pendientes
de inscripcion en el registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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2. Bases de presentacidén de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el 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 ia Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las insfituciones 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 resuita de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus
operaciones gue se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,

que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables
En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion

descritos en la Nota 3. No existe ningan principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

c) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2015,

d) Agrupacion de partidas

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

e) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con
el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de [as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:
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a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacién de los aclivos financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interfor 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™

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

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

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

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

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

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

¢ Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas 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 total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente ia Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deteriore de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso, como
un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe *Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que 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.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion), infegrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, 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 flujos de efectivo no es significativo, agueltas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un ano se valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de 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 Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de [a cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los 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, 0 el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizande el mercado mds representativo por volumen de negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacién: 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 las 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 cuande éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran fas nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flyjos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacién 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).

- Valores representativos de deuda no cotizados: 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 pdblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizadoes: 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 ias plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la valoracién.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, y considerando el riesgo de crédito de Ia entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Uliimo 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 del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en lIC de inversién libre, IC de {C de inversion libre e IIC extranjeras similares, segan los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se podran utilizar, en su caso, valores liquidativos estimados.
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- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es e!
que resulta de aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de vaioracion
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision
Nacional def Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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 contraric sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de fa 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
pagar en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo gue
generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y beneficios que ilevan implicitos.
Simultaneamente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un fercerc lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores represeniativos 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, seglin corresponda, del activo del balance, segun 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 (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacidén no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el gjercicio, 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 del active
o0 del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn.

ifi. Adgquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, 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 [a cartera interior (o exterior)”.

iv. Contrafos 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 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

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

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diara, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se registran
en ¢l epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes
0 accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicidn por parte de [a 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 amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en ! epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en
ningun caso, se imputen en fa cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se reconocen,
en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momente efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por ta Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como ofros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en ¢l epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias. '

iii. Varnracion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficio o pérdida derivado de variaciones del vaior razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros™ y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.if y 3.i).

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 pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar |as pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

k| gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cahcelacion 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 fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambic de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dia habi! anterior a esa fecha.

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

J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articule 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispene de una politica por escrito en
materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas funcianes dentro
de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aguellas operacicnes
y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su hombre 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
condiciones iguales o mejores que los de mercado.

4. Distribucidén de resultados

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

Enros
Base de distribucion-
Beneficio neto del ejercicio 213.085,14
. | Distribucién-
Reserva legal 21.308,51
Reserva voluntaria 191.776,63
213.085,14
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. Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 2.791.000,60
2.791.600,00

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad del epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de deuda” del
activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Puablica) cuya contraparte es la
entidad depositaria.

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

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados ‘
Futuros comprados 1.250.000,00
1.250.000,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 1.529.660,00
Compra de opciones “put” 46.794.500,74
48.324.160,74
Total 49,.574.160,74

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

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe “Active corriente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del balance posiciones por importe de 71.482,52
euros, de las que 56.512,52 euros se encuentran denominadas en moneda no euro. Asimismo, la Sociedad tiene
registrado al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe “Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del bafance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.
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En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 225.622,03 euros (29.716,54 euros
al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en fos mismos.

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

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Bankia, S.A. Euro 50.007.34 20/01/2016 0,30%
50.007,34

Al 31 de diciembre de 2015, los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de
estar depositados, lo estan en Banco de Sabadell, S.A. o en trémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas

1y 8).

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicién de la 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 que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por fa sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

» Limites a [a inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica |IC, de fas mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un nico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.4)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

 Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversi6n en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de ia Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo interacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en
un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo impore esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision vy que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. Ei total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el
80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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Limite generaf a la inversién en derivados:

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

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

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

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

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

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisar.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmisién.
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 det 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un
mismo grupo.
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Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimenio, en:

= Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos estabfecidos 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 los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

« Acciones y participaciones de {!C no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

» Acciones y participaciones de |IC de inversion libre, tanto las reguladas en los articules 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

» Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de 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 caiculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

« Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte

incumpiiese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracidn de riesgos antes descritos.
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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 vofumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez
inferior & la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, 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: la inversién 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
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacion ¢ expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco de Sabadell, 8.A. (cuentas en euros) 827.197.97
827.197,97

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han estado remuneradas en el ejercicio 2015 a tipos de interés
de mercado.
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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 constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estafutario 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, ia composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Numero total de acciones emitidas totalmente 3.644.223 3644223
suscritas v desembolsadas o B
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (20.405.777,00)| (20.405.777,00)
Capital 3.644.223,00 3.644.223,00
Capital inicial 2.405.000,00 2.403.000,00
Capital estatwtario emitido 1.239.223,00 1.239.223,00
Nominal acciones propias en cartera (321.627,00) (499.678,00)
Capital en circulacién 3.322.596,00 3.144.545,00
Numero de acciones en circulacion 3.322.596 3.144.545
Valor liquidativo de la accidn 1,37 1,30
Patrimonio atribuido a accionistas de la 4.556.330.13 4.100 8’?7 77
Sociedad al cierre del ejercicio T o

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién 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 ta Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos

incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas ¢ vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 117 y 110, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del niimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Socledad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion ¢ enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segUn se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en ¢l epigrafe “Prima de emision” def balance.

El Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Buros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 178.364,97 150.283,83
Reserva voluntaria 754.878,96 502.148.75
Reservas 933.243,93 652.432.58

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico 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.

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

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

8. _ Otros gastos de explotacién

Segdn se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios
2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este

servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.
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L.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y 2014
han ascendido a 2.800 euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningtin imporie significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos significativos
a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes
pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los pagos
realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los limites legales de
aplazamiento.

. Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las auforidades 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 Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 51.149,76 y 19.960,62 euros, respectivamente.

No existen diferencias entre el resultado contable antes de impuestes del ejercicio y la base imponible antes de
compensacion 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 positivos, la Sociedad registra en ef epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
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
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones & los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Adminisfracion.

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

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

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

Consejo de Administracién situacién alguna de conflicte, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 18 de marzo de 2016 se ha producido la sustitucion efectiva de Urquijo Gestion, S.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal y de Banco de Sabadell, S.A. por Auriga Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. y Bankinter, S.A., como sociedad
gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

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

Divisa

ISIN

Descripeion

Euros

EUR

ES(G0000126A4

REPO|BANCO DE SABADELL|-0,05[2016-01-04

2.791.000,00

TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda

2.791.000,00

EUR ! ES0113211835 ] ACCIONES|BBVA 539,12
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 539,12
USD | US5398301094 [ ACCIONES|LOCKHEED MARTIN CO 170.023,49
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 170.023,49
CHF | CHO0139101593 | PARTICIPACIONES!ZKB GOLD ETF (CHF) 384.565,50

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

384.565,50




OM3762912

CLASE &2

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

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

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

La economia mundial tiene un crecimiento modesto en 2015. El afic estd marcado por nuevos episodios de
inestabilidad politica y geopolitica y por un compertamiento mas erratico de los mercados financieros. En el ambito
politico, destaca la importante incertidumbre generada alrededor de Grecia durante la primera mitad del ejercicio.
El nuevo Gobiero de Syriza, tras las elecciones de enero, entra en un duro proceso de negociacion con los
acreedores internacionales sobre los términos del programa de ayuda financiera. Estas negociaciones se
complican hasta tal punio que Grecia convoca un referéndum para decidir si aceptaba la condicionalidad impuesta
en el programa de rescate. Ademas, el Banco Central Europeo (BCE) tiene congelada la liquidez de emergencia
concedida a la banca griega y se produce una importante salida de depodsitos bancarios que requiere el
establecimiento de controles de capitales. En este contexto, Grecia es el primer pals desarrollado en incumplir sus
obligaciones financieras con el FMI y surgen importantes dudas sobre su permanencia en la zona euro. Al final,
se acuerda un tercer rescate internacional a Grecia ligado a una importante condicionalidad, reduciéndose la
inestabilidad en torno al pais heleno, y se celebran nuevas elecciones generales el 20 de septiembre en las que
de nuevo sale vencedor Syriza. En Reino Unido, el Partido Conservador gana las elecciones generales con
mayoria absoluta, que implicara la celebracidn de un referéndum sobre la permanencia del pais en la Unién
Europea antes de finalizar 2017. En Portugal, tras las eleccicnes generales se pone de manifiesto la dificultad de
formar gobierno, que finalmente es asumido por el Partido Socialista gracias al apoyo de las formaciones de
izquierda, a pesar de obtener menos votos gue el partido conservador. En Espaiia, las elecciones generales del
20 de diciembre se saldan con una victoria de! PP, aunque seran necesarios pactos para formarse gobierno. Por
otra parte, se sigue trabajando en el proceso de Union Bancaria, con la propuesta por parte de la Comisién
Europea de crear un Mecanismo de Garantia de Depdsitos Europeo, y progresa la creacidn de la Unién del
Mercado de Capitales con la publicacidén del Plan de Accion hasta 2017. En geopolitica, el conflicto en Ucrania
cede protagonismo a la crisis de los refugiados en Europa y a la creciente tension en torno a Siria, especialmente
tras los atentados reivindicados por el Estado Islamico en Paris.

En el verano hay abruptos movimientos en los mercados financieros globales a rafz de las dudas sobre el
crecimienio en China tras la devaluacidn del yuan y ante la expectativa de la primera subida en nueve arios del
tipo de interés rector en Estados Unidos. La evolucidn es especialmente negativa en las divisas, las bolsas y fa
deuda corporativa de paises emergentes, con caidas parecidas a episodios historicos de crisis financieras.

La economia estadounidense presenta unas pautas de crecimiento similares a las de 2014 y el mercado laboral
avanza en su proceso de normalizacion. La fortaleza del dolar y la menor actividad en el sector de extraccion de
petréleo afecta negativamente a la economia. La actividad de la zona euro tiene una evolucién méas positiva, a
pesar de la incertidumbre en torno a Grecia, apoyada por la depreciacion del euro, el menor precio del crudo y el
reducido coste de financiacién. En Reino Unido, la economia acredita una evolucion favorable soportada por el
buen comportamiento del mercado laboral, aunque con dindmicas de crecimiento menores gue en 2014. La
economia japonesa muestra debilidad y cae el Producto Interior Brute (PIB) en el segundo trimestre.
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Los paises emergentes crecen menos que en 2014 afectados por unas condiciones de financiacién mas
restrictivas, los reducidos precios de las materias primas y la desaceleracion estructural de China, que se enmarca
dentro de su proceso de cambio de modelo productivo. China avanza en &mbitos como la liberalizacién financiera
y las autoridades adoptan medidas para limitar el deterioro de la actividad. En América Latina, la situacion
econdmica se deteriora en Brasil, en un contexto de inestabilidad politica y elevados desequilibrios fiscales y por
cuenta corriente, y ef crecimiento de fa economia en México es moderado y ligeramente superior al de 2014. En
Europa del Este, el conflicto de Ucrania afecta a la contraccién econémica y la crisis financiera en Rusia,
especialmente en la primera mitad de afio.

La economia espafiola consigue una evolucién muy favorable, destacando en positive dentro de la zona euro con
un crecimiento en el afto superior al +3%, algo que no se veia desde 2007. L.a demanda doméstica es la principal
fuente de crecimiento y las exportaciones tienen un notable dinamismo. La actividad se beneficia de los reducidos
precios del crudo, del menor esfuerzo fiscal y de unas favorables condiciones de financiacion. El buen tono de la
actividad economica se refleja en el mejor comportamiento del mercado de trabajo, con un aumento de la
ocupacion neta y un nuevo refroceso de la tasa de paro. El déficit plblico sigue bajando, aungue ta Comision
Europea estima que se habré situado en 2015 por encima del objetivo del 4,2% del PIB.

La inflacion se sitGa en niveles reducidos, alejada de los objetivos de politica monetaria en las principales
economias desarrofladas, presionada a la baja por [os bajos precios del crudo y de las materias primas en general.
En este sentido, el precio del petroleo registra minimos de mas de una década, lastrado por aspectos como la
falta de ajuste de la oferta ante una demanda débil. El componente subyacente de las inflaciones, es decir los
precios sin alimentos y energia, tienen un mejor comportamiento que el indice general.

La politica monetaria de los principales bancos centrales es acomedaticia. En la zona euro, el BCE amplia en
marzo su programa de compra de activos privados para adquirir también deuda publica. Este nuevo programa
incorpora compras mensuales de activos por un importe de 60 mil millones de euros y en la reunién de diciembre
se prolonga seis meses y se reduce el fipo marginal de depdsito hasta el -0,30%. La politica monetaria del BCE
lleva al tramo corto de la curva alemana a permanecer en terreno negativo durante todo el afe vy la rentabilidad
del bono aleman a dos afios se sitla en niveles minimos historicos. La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed)
aumenta el tipo de interés de referencia en diciembre por primera vez en nueve afios, hasta el rango entre el
0,25% y el 0,50%. La mejora en las condiciones del mercado laboral apoya esta decisién. El Banco de Inglaterra
mantiene el tipo rector en el 0,50% y el stock de activos adquirido bajo su programa de compras en 375 mil millones
de libras. £] Banco Central de Japoén mantiene los volimenes de compras mensuales de activos y en la reunién
de diciembre modifica cualitativamente algunas de las caracteristicas del programa de compra de activos para
facilitar su implementacién.

Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo son muy reducidas en Estados Unidos y en Alemania,
cerrando el afo en niveles solo ligeramente superiores a fos de 2014. Estos activos encuentran apoyo en las
reducidas inflaciones, el caracter acomodaticio de las politicas monetarias y las dudas sobre el crecimiento
economico global. La rentabilidad del bono aleman registra niveles minimos histdricos en el mes de abril, apoyado
en ¢l inicio del programa de compras def BCE y en la incertidumbre en torno a Grecia. La rentabilidad del bono
aleman a 10 afios, tras situarse cerca del 0%, experimenta un importante e histérico movimiento al alza explicado
en parte por las dinamicas del propio funcionamiento del mercado de deuda pablica. Este movimiento se va
disipando parcialmente a lo largo de [a segunda mitad de afio.

El euro se deprecia de forma destacable frente al dolar y la libra esterlina, principaimente en el primer trimestre
coincidiendo con el anuncio del programa de compra de deuda publica por parte del BCE, £l yen termina el afio
en niveles similares a los de 2014 frente al ddlar. Las salidas de capitales de la economia japonesa, en un contexto
en que diversos inversores domésticos diversifican sus carteras para dar un mayor peso a los activos extranjeros,
gjercen presiones depreciatorias sobre el yen. Sin embargo, durante la inestabilidad financiera del verano, el yen
actia de activo refugio y se aprecia.
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Los indices bursatiles europeos cuentan con el apoyo de las medidas de politica monetaria del BCE. Durante el
verano, las bolsas en Europa y en Estados Unidos se ven severamente castigadas ante las dudas sobre el
crecimiento econémico global. En el conjunto del afic, el Standard & Poors 500 aumenta en euros mas de un
+10%, aunque esta revalorizacién se explica exclusivamente por la apreciacion del délar. En Europa, el EURQ
STOXX 50 avanza cerca de un +4%, pero con un comportamiento heterogéneo por paises. Asi, el IBEX 35 finaliza
por debajo de los niveles de 2014, con una caida alrededor del -7%, mientras que el DAX aleman, a pesar del
escandalo de los motores diésel de Volkswagen, registra un avance cercano al +10%.

Los mercados financieros de los paises emergentes tienen una elevada volatilidad y son penalizados en el verano,
con fuertes depreciaciones cambiarias y una abrupta caida de la bolsa en China, Esta volatilidad esta relacionada
con las dudas respecto ai alcance de la desaceleracion econdmica en China, la inestabilidad politica en algunos
paises, los reducidos precios de las materias primas y las preocupaciones respecto a una posible subida del tipo
de interés de referencia en Estados Unidos. En este contexto de fuertes depreciaciones cambiarias, algunos
bancos centrafes se ven forzados a incrementar los tipos de interés cficiales para evitar un desanclaje de ias
expectativas de inflacidon. Por su parte, Standard & Poor's y Fitch retiran el grado de inversién a la deuda soberana
de Brasil en meoneda extranjera, nivél que mantenian desde 2008.

Perspectivas para 2016

El crecimiento de fa economia mundial se espera que sea moderado en 2016 y sobre unas bases poco sélidas.
Se vera limitado por el proceso de desapalancamiento de las economias emergentes, el menor dinamismo del
comercio internacional y un entorno financiero complejo. Se prevé que [a inflacidon permanezca contenida y todavia
lejos de los objetivos de los bancos centrales de las principales economias desarrolladas. En este contexto, las
autoridades monetarias previsiblemente mantendran unas politicas relativamente acomodaticias.

Se espera que la economia de Estados Unidos crezea a un ritme en torno a su potencial. En la zona euro, la
politica del BCE ayudara a contrarrestar [a pérdida de impulse de la actividad a raiz de la situacion en las
economias emergentes. En Reino Unido, el contexto politico sera uno de los principales focos de atencién. En
pariicular, destaca la incertidumbre en torno al referéndum sobre la permanencia de Reino Unido en la Unidn
Europea, que podria acabar celebrandose en 2016.

En las economias emergentes, se espera que la desaceleracion estructural de ia economia de China tenga
continuidad, algo necesaric para fransitar a un modelo de crecimiento mas eficiente y sostenible. América Latina
se postula como una regién especialmente vulnerable, mientras que en Europa del Este los riesgos proceden mas
del ambito politico {Turquia) y/o geopalitico (Rusia).

Las bolsas estaran atentas a la evolucion de los precios de las materias primas, sobre todo del petréleo, a las
diferentes politicas monetarias de los principales bancos cenfrales y a la situacion de la economia china e
incorporaran sus impactos a las cotizaciones.

Informe anual 2015

Se configura como una Sociedad de Inversion de Capital Variable con vocacion inversora global, tendente a la
constitucion de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas de fa propia SICAV.
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Las inversiones en los mercados de Renta Variable se han ido acomodando a las distintas condiciones del
mercado durante el afio 2015 en un arfic muy alcista en el primer trimestre, correctivo en el segundo vy tercer
trimestre, y de fuerte volatilidad en el cuarto frimestre. La fuerte subida del mercado en el primer trimestre se baso
en una serie de factores positivos { crecimiento econdmico mundial, apoyo bancos cenfrales, recuperacién
beneficios empresariales, calda del petrdleo); sin embargo, a partir del segundo trimestre las Bolsas han iniciado
una senda correctiva con un incremento de la volatilidad al pesar mas una serie de factores negativos { situacién
en Grecia, desaceleracién econdmica paises emergentes, dudas sobre crecimiento China, subida de tipos en
Estados Unidos y fuerte caida precic materias primas). De acuerdo con lo anterior, el perfil de 1a cartera de renta
variable ha sido més ciclico en la primera parte del afio y mas defensivo en el segundo semestre aunque en ambos
casos la visibilidad ventas y beneficios y el bajo endeudamiento han sido los criterios seguidos en la seleccion de
companiias. Geograficamente, la cartera se ha concentrado principalmente en titulos de compafiias europeas y
norteamericanas. Se ha mantenido una exposicién a Japén durante todo el afio debido a la mejora de expectativas
y se ha iniciado una exposicién a mercados emergentes en la Ultima parte del afio ante dado el incremento de las
expectativas de retornos en 2016.

La revalorizacion acumulada de la Sociedad en el afio 2015 ha sido del 5,15%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros per la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley

35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del Mercado
de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién 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 la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Scciedad tenia acciones propias en cartera por valor de 312.103,00 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretaric no Consejero del Consejo de Administracion de INVERSIONES
REMELLAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A., D. José Manuel Pomarén
Bagles, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han
procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas
por una cara, comprensivo del balance al 31 de diciembre de 2015, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto, memoria e informe de gestion correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de
la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de Marzo de 2016

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Antonio Herrero Abella

E! Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Juan Herrero Abelld

Consejero:

Fdo.: D. José Luis Lépez-Quesada Abelld



ANEXO

El presente documento comprensivo del balance al 31 de diciembre de 2015, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, memoria e informe de gestion correspondientes
al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015, de la Sociedad INVERSIONES REMELLAN,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A. se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OM3762888 a CM3762915, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad
en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 31 de Marzo de 2016
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Fdo.: D. Antonio Herrero Abelld
Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacién de la Sociedad INVERSIONES REMELLAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE, S.A.
NIF: A- 82409004

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad
de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba
ser incluida en el documento aparte de infermacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio

de Justicia de 28 de enero del 2009.

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion

y e e b,
ey

Fdo.: D. Antonio Herrero Abellé

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Juan Herrero Abelld

Consejero:

'

Fdo.: D. José Luis LébeXQuesada Abelld




