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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Soixa, Sociedad de Inversién de Capital Varlable, 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 patrimonio neto vy la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen flel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resuliados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, gue se identifica en 1a Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos llevade
a cabo nuestra acditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafa. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, ast come que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonahle de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones maleriales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a frande o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
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 disetar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia def control interno de la Sociedad. Una auditoria también ncluye
la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, as{ como la evaluacion de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

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

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ef marco normativo de informacion financiera que resulta de apHeacion y,
en particular, con los principios ¥ criterios contables contenidos en el mismo.

Pirrafo de otras cuestiones

[Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado a 31 de diciembre de 2014 fueron auditadas por
otre auditor que expresd una opinidn faverable sobre dichas cuentas anuales el 27 de marzo de 2015,

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios
El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que fos administradores consideran oportunas sobre
fa situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntog y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anusales del gjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad. ;
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SOIXA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

ACTIVO

31-12.2045

31-12-2014 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2016

31-12-2014 ()

ACTIVO NO CORRIENTE
inmovilizado intangible

Inmovilizado matesial
Bienes inmuebles de uso propio
Mobillario y enseres
Activas por Impueste diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera Interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimenio

Instituciones de Inversidn Colectiva
Depdsitos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valares representatives de deuda
Instrurmentos dé patrimonio
Instituciones de Inversidn Colecliva
Depdsitos en BEECC
Derivados
Otros
Intereses da la cartera de inversién
Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio
Pericdlficaciones
Tesoreria

314.217.086,84

274.886.194,09

§5.6856.218,10

2.821.07¢,53

248,503,556 86

267.988.772,69

36.280.537,56

41.612.818,74

19.931.670,91

5.348.111,05
10.009.555,60

26.000.000,00
15.512.819,74

213.167.503,14

226.475.931,28

196.423.381.35

220.597.096 53

15 654.521.19 5.773.834,75
1.188.600.80 105.000,00
45.515,10 25,67

60.128.312,74

4.076.35¢,87

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de gjercicios anteriores
Qtras aportaciones de socios
Resuilado del gjercicio
{Dividendo a cuenta)
AJustes por cambios de valor en
inmovilizado material de uso prepio
Otro patrimonio atribuido

atribuidos &

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a large plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Perlodificacicnes

311.033.817,74

273.621.056,96

341.033.817,74

273,821.006,98

29,472,234 ,88

B3.685. 435,44

28.472.234 66

83.417.865,68

215.497.818,75 207.987.869,67
(65.601.710,40) | (54.768.663 85)
37.979.938,29 7.511.650,60
3.183.268 80 1.265.137,13
3.183.268,90 1.265.137,13

TOTAL ACTIVO

314.317.086,84

274.886.194,08

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

314.217.086,64

274.885.184,08

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operacionss cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo porla iC
Valores apertados como garantia por 1a HC
Valores recibidos en garantia por 1z G
Capital nominal no suscrito ni en ciroulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Qtros

$16.457.081,31

117.056.144,16

116.011.836,34

445 245,97

116.011.835,34

1.044.308 82

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

116.467.0814,31

117.066.,144,16

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

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A L OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMERE DE 2015 Y 2014

(Euros)

2015

2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la lIC
Gastos de Personat
Otros gastos de explotacion
Comisién de gestidn
Comisién depositario
Ingreso/gasto por compensacidn compartimento
Otros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Detarioro y resultados por enajenasionss de inmovitizado
RESULTADOC DE EXPLOTACION
ingresos financieros
Gastos financieros
Vartacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Ctros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operacionss de la cartera interior
Resultades por operaciones de la carera exterior
Resuliados por operaciones con derivados
Ctros
RESULTADO FINANCIERQ
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre bensficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

T1.047.164,76)

{(1.971.887.81)

(853.728,54)
(154.078,18)

{38.487.04)

(1.776.969,33)
{142.185,66)

(50.728,72)

(1.047.194,76)

{1.871.887,91}

6.917.379,56 7.468,398,77
(530.903,36) {969.751,58)
5,847.611,00 {3,102.227,81)
(651458 88) (568429 75)
£.799.070,37 (2.233.798,12)
140.930,88 {303.442,69)
27.036.849,62 6.446.447,94
2.159.916,62 1.149.708,02
24.865.933,00 5.196.738,92
39.410.768,79 9.550.414,53
38.363.574,03 7.567.5626,62
(383.535,74) (75.876,02)
37.979.938,29 7.511,660,60

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

Las Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunia 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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SOIXA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

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

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

Euros
2015 2014 ('}

37.979.938,28 | 7.511.650,60

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

37.979.938,29 | 7.511.650,60

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*} Se presents, dnica y exclusivameante, a efectos comparativos.
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OMB584283

Soixa, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de I3 Sociedad

Soixa, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constifuyd el 31 de julio de
1989 bajo la denominacion de Soixa, $.A., Sociedad de Inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 a
Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a io dispuesto en ia Ley
38/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Giimas modificaciones
introducidas par la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispueste en el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Dacreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real
Decrato 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley vy en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registre administrative especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el nimere 3.041, en la categeria de no armonizadas conforme a ia definicion establecida en &l
articulo 13 del Real Decretc 1.082/2012. Las accicnes de la Sociedad estan admitidas a negociacion en et
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizade por el Gobierno espafiol, sujeto ai
. ariculo 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 stpervisado por la Comision Nacional del Mercade de Valores en su
organizacién y funcionamiento.

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

Con fecha 23 de febrerg de 2015, la Junta General de Accionistas de la Socledad ha aprobado el traslado del
domicilio social de Juan de Mena, nimero 8, en Madrid a Calle Lagasca, numero 88, en Madrid. Dicho acuerdo
ha sido elevado a publice e inscrito en el Registro Mercantil el 5 de marzo de 2015.

El objeto social de la Sociedad es ia captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos &
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros © no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Caon fecha 27 de abril de 2015 se produjo la sustitucién efectiva de Bestinver Gestion, S.A., Scciedad Gestora de
Instifuciones de Inversidn Colectiva por Magalianes Value Investores, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de
Inversion Colectiva, como sociedad gestora y entidad encargada de la administracidn de la Sociedad.
Adicionalmente, desde dicha fecha Magallanes Value Investores, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversidn Colectiva ha delegado la administracion en Santander Fund Administration, S.A. (Grupe Santander).

l.os valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, 5.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5}.
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OM6584284

2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido cbtenidas de los registros contables de iz Sociedad y se formulan de
acuerde con el marce nommativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el esiablecido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Naciocnal 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 instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran [a
imagen fiel del patrimonio y de [a situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio 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 Socledad, se¢ someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ainguna modificacion.

b} Principios contables

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

Los resultados v [a determinacion del patrimonio neto son sensibles a ios principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razenable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de fa mejor
informacion disponible al cierre del ejercicic 2015, es posible que acentecimientos gue puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza 0 a la baja) en los proximos ejercicios, lo gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (vease Nota 5), o que
puede provocar que el valor liquidativo de ia accidn fluctie tanto al aiza como a ia baja.

¢) Comparacion de la informacién

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

d} Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio nefo se presentan de forma agrupada para facititar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada an las correspondientes notas de fa memoria.
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e} Cambios de criterios contables

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

fi Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adiuntas no se ha detectado ningéin error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales dei ejercicio 2014,

g) Impacto medioambiental

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

Normas de reqgistro v valoracion

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

a} Clasificacion de los insfrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tescreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la visia destinados & dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una enfidad de
crédito, o en case 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 institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

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

» Instrumenios de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras enfidades, tales como
accicnes y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capiial para el
emisor.
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« Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, fas paricipaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva,

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién 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 gue la Sociedad tiene contratados, asf como los derivados
implicitos incorporados, en su casc, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Otros: recoge, en su casc, 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
cperaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

. Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a fas cuales hayan transcurrido
méas 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 gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su £aso,
como un gasio o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

. Clasificacion de Jos pasivos financieros

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

- Deudas a targo/corto plazo: recoge, en su caso, {as deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de créditc. -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 estructurados mantenides por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias’.

- Pasives financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han side clasificades a
efectos de su valoracién como “Pasives financieros a vaior razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valcres recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que nc deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y deposite. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasives financieros
i, Reconocimienfo y valoracion de los aclives financieros

Los activos financieros clasificades a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los actives
clasificados en el epigrafe “Tesoreria", se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrandoe los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los inlereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
det fipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo infetior a un afic se valoran a su valor nominal,

Los activos financiercs 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
contraric serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccidn explicitos directamente
atributbles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de page. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los aciivos se
valeran 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 3.9.iii}.

En todo caso, para la determinacién 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 antericr, o & cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atin 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 econdmices.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonahle se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
qgue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existéncia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de fiujos v valoracion
de opciones, &n su ¢aso) que sean de general aceptacién y que ulilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en pariicular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédite del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se caleula tomando como referencia el valor
tedrice contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustade de la entidad
participada, corregido en ef importe de ias plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calcuiadas en el momente de la adguisicién y que subsistan en et momenio de la
valoracion,

- Depbsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su vaior razonable se calcula,
generalmente, de acuerde al precio gue iguale el rendimiente interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o parficipaciones en otras instituciones de inversién colectiva vy entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor figuidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidativo
disponible, En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de 1IC de inversidn libre e 1IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 vy 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su vaior razonable es &l
gue resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que ef mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados ©
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
vajoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comision Nacional def Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos vy 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 “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si e efectc de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afio se valoran & su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieres a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valeran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario serd el precio de ia fransaccion) inciuyendo ios costes de transaccion directamente alribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de ia financiacion por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adauiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos & recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquirides bien femporaimente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. 8ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmenie a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesio habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ta
facha de la recompra—, el activo financierc transferido se daréd de baja def balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de fransaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida at dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés, de los contratos de préstame de valores en los que el prestatario tiene |z obligacidn de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de fa
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguai al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en et marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibides en garantia por la IIC”" o
“Valores aportados como garantia por {a I1C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
fos fluios de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan impiicitos. Similarmente, los pasivos financieros sblo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obiigaciones que generan o cuando un tercerc lo adquiere,

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se coniabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe ‘Cartera de
inversionas financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segdn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Delerioro y resultado por ensgjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de |z cartera interior (o exierior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. :

No cbstante, en el casoc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca ef nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en & epigrafe “Deudores” del balance.

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 posicidén o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones corfas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por &l imporie nominal comprometido.

En ios epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Varlacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
cbstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, |las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exierior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en ef caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
&n su caso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” def active o del pasivo, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adgquisicién femporal de aclivos

Cuando exisien adquisiciones temporales de activos 0 adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cudies sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones femporales 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 operacionas de ia cartera interfor (o exterior)”.

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

Cuando existen cperaciones de contralos de futures, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta ef momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por cperaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el impaorte 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 ia cartera interior o exterior del active (o pasivo) 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
concepte de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o “Varizcion del valor razonable en instrumentos financieres ~ Por operacicnes
con derivados”, dependiende de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran fas
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diferencias gue resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del
active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futurcs presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se coniabilizaran en la cuenta “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

£n el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas fas operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
gbligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tescrer(a”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos & ingresos liquidados por andicipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cariera de inversiones financleras ~ intereses de !a cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsabies airibuidos a
participes ¢ accionistas — Capital” de! balance.

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondes reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Accicnes Propias” del balance. La amotizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/megativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de tas acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“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 enajenacién de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

OMB584291
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de la adguisicién se
recenocen, en su caso, contablemente en funcion de su perfodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cariera de inversitn” del active del balance. La contrapariida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de oiras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace ef derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestian y de deposito, asi como otros gastos de gestidén necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de expiotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, iales como corretzjes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias, salve en el caso de las comisiones de lquidacidn satisfechas al depositaric que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion ~ Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

ili. Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros

Ei beneficic o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de ios activos y pasivos financieros,
realizado 0 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”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancizs de la Sociedad (véanse apartados 3.0, 3.biiy
3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

16
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i

i)

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 ingrese por el impuesto
diferido.

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

- El gasto o ingreso por impuesto diferido, en case de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la

cancefacion de ios pasives y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, coniable vy 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 deduccicnes y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impueste diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en sjercicios postericras por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo per impuesto diferido en ningln caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuandc la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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 reversion. En caso de
medificacionas en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo comeo tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

- Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la

moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ¢! resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevarén conjuntamente con fas pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vincufadas

La Sociedad resliza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispene de una potitica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la scciedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operacicnes vinculadas se realizan en interés
exclugivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln o
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Vaiores incluyen, en su caso, informacidon sobre las operacicnes vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liguidacidon e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de fa sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos v adguisiciones temporales de actives mantenidos con el
deposiario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por entidades vinculadas a la sociedad gestora.

4, Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio {Pérdida) neto del ejercicio|37.979.938,29

Distribucidn-
Reserva voluntaria 37.979.938,29
37.979,938,29

5. Cartera de inversiones financieras

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

incluido en el epigrafe “Deudores” del baiance se recoge at 31 de diciembre de 2015 por imperte de 394 miles
de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se han cancelado en la fecha de
ligquidacion.

-Asimismo, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen al 31 de diciembre de 2015 por importe de 2.000
miles de eurcs, saldos pendientes de liquidar por operativa de compraventa, que han side cancelados durante el
mes de enero de 2018,

Adicionalmente, en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de
2.000 miles de euros (297 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las compras
de valores ai contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

LLos depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detalian los depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2015, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

12



OMB584295

CLASE 87

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Novo Banco, S.A. Euro 2.001.911,121 30/06/2016 0,90%
Novo Banco, S.A. Buro 2.001.911,120 30/06/2016 0,90%
Novo Banco, S.A. Euro 2.001.911,121 30/06/2016 0,90%
Novo Banco, S.A. Lurc 2.001.911,12) 30/06/2016 0,90%
Novo Banco, S.A. Eure 2.001.911,121 30/06/2016 0,90%

' 10.009.555,60

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera
exterior - Otros” se incluye, por importe de 1.085 miles de euros, el valer razonable de las acciones de Prax
Capital China Growth, S.C.A., 8..C.AR,, siendc el importe comprometido de inversién 1.530 miles de euros. El
importe pendiente de desembolso al 31 de diciembre de 2015 asciende a 445 miles de suros, que se encuentran
registrados en e epigrafe "Otras cuentas de orden - Otros" de las cuentas de orden,

De acuerdo a la normativa aplicable, fa inversion en acciones o participaciones de una misma {IC no podra
exceder del 25% del volumen en circulacion de accicnes ¢ participaciones de esta. Al 31 de diciembre de 2015,
la Sociedad mantenia de forma puntual el 88,88% del patrimonio de Magallanes Value Investors UCITS |berian
Equity {(subfondo de Magallanes Value Investors UCITS, SICAV, entidad domiciliada en Luxemburgo y
gestionada por la sociedad gestora de ia Sociedad), si bien estas participacicnes supenian Gnicamente un 0,3%
dei patrimonio de la Sociedad. Con posterioridad al clerre del ejercicio 2015 este hecho ha sido subsanado.

Los valores y activos que integran (a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositades, lo estéan
en Santander Securities Services, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas * y 8). Los
valores mobiliarios y demas actives financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna ciase, salve para servir de garantia de las operacicnes que ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custedia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcidn. '

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgoes financieros que Heva a cabo la Sociedad estd 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 &f riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por ia sociedad
gestora de ta Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeta la
Sociedad:

» Limites a la inversién en otras instituciones de Inversion Colectiva;

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una tnica [IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salve en las 1IC cuya poiitica de inversion se base
an la inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversion tofat en I1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% dei patrimonio de a Sociedad.
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Limite gereral a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitides por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
ios emisoras en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede guedar
ampliado al 38% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad jocal, un organisme internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en cafificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
valoras 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 Unidn Eurcpea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que gqueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. £ total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
¢l 80% del patrimeonio de iz Sociedad,

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

Limite general a la inversién en derivados;

La exposicion fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual ¢ potencial gue sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en

acciones o participacicnes de IIC de inversion libre, institucicnes extranjeras similares, materias primas

para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier ofro activo subyacente
- cuya ulifizacién haya sido autorizada por la CNMV.

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 la
Sociedad.

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

Las posicionas frente a un Unico emisor en productes derivados, obligacicnes emitidas por entidades de
crédito cuye importe esté garantizade por agtivos gue cubran suficientermente los compromisos de la
emision y queden afectades de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos dervades, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que 1a Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de ia
Sociedad.

La exposicidén al riesgo de mercado del activo subvacenie asociada a la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados debard fomarse en cuenta para ef cumplimiente de los limites de diversificacién
seftalados en los articulos 50.2, 511 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
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excluiran los instrumentoes derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos estabiecidos 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 dnico
emisor.

Limites a |z inversidn en vaicres no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmisién.

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

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

+  Acciones y activos de renta fila admitidos a negociacién en cualguier mercado o sistema de
negociacién gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.8) o que dispongan
de ofros mecanismos gue garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con ia que
12 1IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82,

« Accicnes y participaciones de {C no autorizadas conforme a la Directiva 2009/85/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 inversién libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las insfituciones extranjeras similares.

+  Valores no cotizados de acuerdo con io previsto en el articulo 48,

« Accicnes y participaciones, cuando sean transmisibles,  de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como las entidades exfranjeras
similares.

Coeficiente de liquidez:

La Scciedad deberd mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonio caiculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

Obligaciones frente a tercercs:

La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunic del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se preduzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con ias condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
actives financieros en el periodo de liquidacidén de la operacion que establezca ef mercado donde se
hayan contratado.
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lL.os coeficientes jegales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en tode
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesge de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el casc de gue alguna contraparte
incumpliese sus cobligaciones confractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los imites
a la inversion y concentracidn de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicidn
y manitorizacién periddica de limites internos en funcién de la vocacién inversora de la IC determinando, entre
ofros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de la cartera, la exposicién méaxima por emisor y su
rating y {a exposicién maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En ef caso de que la Sociedad invirtiese en vaiores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacidn, o inversidn en otras Institucionss de lnversién 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 liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, ia politica de control del riesgo de liguidez que lleva a ¢abo la Sociedad consiste, principalmente,
en la definicidn y monitorizacién periddica de limites internos en funcidén de [a vocacién inversora de la liC,
determinando, entre cotros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez {tesoreria y adqguisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liquidos,

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en fos precics de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en iog siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambic: 1a inversion en activos denominados en divisas distintas del eurc conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumenios de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de ia Sociedad se vea afectada por Ia volatilidad de ios mercados en los que invierte,
Adicionaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o exprepiacion de activos o imprevistos de indele politico que pueden afectar
al valor-de las inversicnes, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en a
definicidon y monitorizacidén periddica de limites internos en funcidn de la vocacidn inversora de la lC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicidn maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, @ exposicién a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de lipos de interés
(duracién).
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6. Tesoreria

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

Euros

Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros)
Santander Securities Services, S.A. {cuentas en divisa)

59.948.268,15
179.058,07
60.127.326,22

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuenias de tesoreria en eures 986,52

60.128.312,74

Los saidos positivos de ias principales cuentas corrientes mantenidas por la Sdciedad han devengado en &
ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EONIA menos un punio porcentual para las cuentas en euros y del
LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liguidables mensualmente.

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 constituido la Sociedad, asi como
iz parte del capital estatutario maxime (gque reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
tnicial), que ha sidc efectivamente suscrito.

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ta composicion del saide de “Capital”, el valor
liquidativo de ia accidn y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:

Euros
31-12-2015 31-12-2014

Numt?ro total de acciones emitidas totalmente 4.903.866 4.903.866
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,01 6,01
Capital estatutario maximo 145.484.070,00| 145.484.070,00
Capital nominal no suscrito ni en ciroulacion (116.011.835,34)! (116.011.835,34)
Capital 29.472.234,66 29.472,234,66

Capital inicial 14.548 407,00 14.548 407,00

Capital estatutario emitido 14.923.827,66 14.923.827.66
Nominal acciones propias en cartera (8.644.273,15); = (8.604.625,18)
Capital en circulacién 20.827.961,51 20.867.609.48
Numero de acciones en circulacion 3.4635.551 3.472.148
Valor liquidativo de la accion 89,75 78,80
Panjlmomo a?rxbuwlo a.achopistas de la 311.033.817.74)  273.621.056,96
Sociedad al cierre del ejercicio
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adquisicidn por fa
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en ef Real Decreto
L.egislativo 1/2010, de 2 de julio, por ef que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanio, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 et nimero de accionistas de la Sociedad era de 205 y 228, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser infericr a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nGmero minkme de accionistas.

Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colecacion o enajenacion y el valor nominal o valer razonable de dichas
acciones, segln se trate de accicnes puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su casc, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

- £l Texio Refundido de la Ley de Socledades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a sut disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 6.645.611,99 5.894,446,93
Reserva voluntaria 208.852.307,76 202.093,522,74
Reservas 215.497,919,75 207.987.969,67

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

" La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% de! 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 lfa 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 disponibiiidad.
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Otros gastos de expiotacion

Segun se indica en Ja Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estd encomendada a su sociedad
gestora. Por este servicic, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Scciedad devenga
come gasto una comisién fija anual que se satisface mensuaimente. Adicionaimente, la administracion de la
Sociedad estd delegada en otra entidad. Los gastos derivados de dicho contrato se cargan a su sociedad
gestora. Hasta el 27 de abril de 2015, fecha de sustitucion efectiva de la sociedad gestora y entidad encargada
de la adminisiracion, ia Sociedad devengaba como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisfacia trimestralmente.

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

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance,

El' Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenia la Ley de Insfituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarroila en su Titulo V fas funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las [nstituciones de Inversién Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los fiujos de tescreria de a Scociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimienio
_ y autorizacién.

3. Separacién 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. Qarantizar que todos los insirumentos financieros se registren en cuantas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. £n el caso de que el chjeto de fa inversion sean ofras IIC, la custodia se realizara sobre agueilas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustedio expresamente designade por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientss, cnteﬂos y limites gue esfabiezca la normativa y el folieto de la
Sociedad.

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

9. - Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o
en su case, los administradores de la Sociedad deben remitir 2 la Comision Nacional de! Mercado de
Valores, de conformidad con |z nermativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién,

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

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

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2015 se recogen los honerarios relafivos a servicios de auditoria de cuentas anuzles de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de eurcs (8 miles de euros en el gjersicic 2014). Asimismo, deniro de esfa cuentz del
ejercicio 2014 se incluyen los gastos correspondientes a otros servicios vinculados a la auditoria satisfechos por
la Sociedad al auditor, por importe de 2 miles de euros.

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

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

Sifuacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saidos deudocres con la
Administracion Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 3.135 y 2.332 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas enfre el resuitado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
impenibie 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 schre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre heneficios” 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 cbtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Debidc a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a ias normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, ios resuliados de las inspecciones que en el futuro pudieran levar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar tugar a pasivos fiscales de carécter
contingente, cuyc imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Scciedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
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contingentas es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
sighificativamente a las cuentas anuaies de la Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracién

11

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o antericres del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad ne han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracidn situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, gue pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con ef interés de la Sociedad,

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio ro se ha producido ningun 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

SOIXA, SOCIERAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

OMb584304

Divisa ISIN Descripcidn Euros
EUR | ESOI03015012 | ACCIONES|LAR ESPANA REAL ESTATE S.O0.CIM.L 1.848.767,80
EUR |LUG323134006 | ACCIONESIARCELORMITTAL 2.070.673,35
BUR | ESOL14287015 ) ACCIONESIBARON DE LEY 4.029.300,00
EUR | ESO116870314 | ACCIONESIGAS NATURAL SDG. S.A. 1.871.151,75
EUr | ESOHI7I6011] | ACCIONESICORP FINANCIERA ALBA, S.A. 1.318.437,25
EUR | ES0124244E34 | ACCIONESMAPFRE, S.A, 581.236,80
EUR | ESOIZ9743318 | ACCIONESELECTRIFICACIONES DEL NORTE 1.161.697,42
EUR | ES0137630018 | ACCIONES[FLUIDRA, S.A, 539.925,00
EUR | ESOL39140042 | ACCIONESINMOBILIARIA COLONIAL, S.A, 1.801,580,40
EUR | ES0147561015 | ACCIONES|IBERPAPEL GESTION, S.A. 1.847.475,00
EUR |ES0164180012 | ACCIONESIMIGUEL Y COSTAS AND MIQUEL, S.A. 1.867.976,14
EUR |ES0175438003 | ACCIONESIPROSEGUR CIA DE SEGURIDAD, S.A. 993.650,00
-1 TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 19,931.570,91
EUR | ESO159201005 | pARTICIPACIONESIMAGALLANES IBERIAN EQUIT 2.206.719,05
BUR | ESCLI59259003 | pARTICIPACIONESIMAGALLANES EUROPEAN EQUL 3.142.392,00
TOTAIL Cartera interior - Instituciones de Inversién colectiva 5.349.111,05
CHF |CHO039821084 | ACCIONESMETALLWAREN HLDG 4.137.004,25
CcHF | CHO002168083 | ACCIONES[PANALPINA WELTTRANSPORT HLD 1.245.966,41
CHF |CHOOG217833%1 | ACCIONES|PARGESA HOLDING SA 3.170.971,92
CHF | CHO024638196 | ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG 4.703.579,90
CHF | CHO006227612 | ACCIONES|VETROPACK 1.864.416,13
cHr [ CHOGI2235144 1 ACCIONES|SWATCH GROUP AG/THE 3.688.193,87
cHF | CHOC12829898 | ACCIONES|EMMI AG 1.635.029,97
CHF [ CHO244017502 | ACCIONES|CONZZETA AG-REG 2.056.685,42
CHF | CHO284142913 | ACCIONES|PLAZZA AG-REG A £10.028,13
EUR | FROOD0C6427F | ACCIONES|STEF TFE 1.865.121,60
EUR | TTO0G0070786 | ACCIONES|COFIDE 2,022.074,91
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Divisa ISIN Descripeitn Euros

EUR | FRO00G120503  + ACCIONESIBOUYGUES SA 2.558.150,00
EUR |FRODOGI3G007 | ACCIONESIALCATEL LUCENT 3.368.930,00
EUR | FRO00G13i708 | ACCIONES/TECHNIP S.A. 4,938.282,36
EUR | NLOOOO367993 | ACCIONESMACINTOSH RETAIL GROUP 3.351,70
EUR | NLOOOG393903 | ACCIONES|WOLTERS KLUWER NV 6.404,676,74
EUR | AT0000746409 | ACCIONES]VERBUND AG 3.576.987,86
EUR | ITO000080447 | ACCIONESICIR COMPAGNIE INDUSTRIALI RIUNI 4.819.605,05
EFUR | AT0000922554 | ACCIONESIROSENBAUER INTERNATIONAL AG 222.843,60
EUR | [TO00120676% | ACCIONESISOL SPA 3.333.579,06
EUR | FROGI0451203 | ACCIONES[REXEL SA 2.267.121,32
EUR | 110001347308 | ACCIONESBUZZI UNICEM SPA © 1.660.000,00
EUR | IT0003850929 ACCIONESIESPRINET 1.317.926,68
EUR | ITG00302944] ACCIONES/ENGINEERING 2.478.300,00
EUR | BEOOO3741551 | ACCIONESROULARTA 1.339.341,50
EUR | BE0974256852 | ACCIONES|COLRUYT SA 903.969,59
EUR | BEOO03797140 | ACCIONES|GBL SA 3.310.860,00
EUR | FRO004188670 | ACCIONESITARKETT SA 5.471.596,73
EUR | DEOOOSEIS0037 | ACCIONESBAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 15.632.562,45
EUR | DED005550602 | ACCIONESDRAEGERWERK AG 1.710.994,70
EUR | DEQ0O5550636 | ACCIONESDRAGERWERK 1.852.470,00
EUR | DE00G3563204 | ACCIONESIDUERR AG 2.870.400,00
EUR | DEOOG60B4403 | ACCIONESHORNBACH BAUMRKT 2.784.301,01
EUR | DECOO63G5006 | ACCIONESIDEUTZ AG 1.586.373,35
EUR | PECOOENAGY9S | ACCIONESIE.ON SE 2.690.463,73
EUR | DECOOSSIC055 | ACCIONESIDEUTSCHE BOERSE AG 6.354.931,20
EUR | DEO006083405 | ACCIONES|HORNBACH HOLDING AG 2.094.750,00
EUR | LUOG8B087324 | ACCIONES|SOCIETE EUROPPENNE SATELLITE 2.959.027,50
EUR | IEOOBOIODTS3 1 ACCIONESIC AND C GROUP PLC 4,848.788,14
EUR | LU0323134006 | ACCIONESARCELORMITTAL 36.335,10
EUR | PTGALOAMO009 | ACCIONES|GALP ENERGIA SGPS SA 7.599.901,12
EUR | PTIBSOAMO00Z | ACCIONES|IBERSOL SGPS SA 851.100,00
EUR | PTSEMOAMU004 | ACCIONES|SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMENT 8.097.670,79
EUR | PTRELOAMOG008 | ACCIONES|REN - REDES ENERGETICAS NACIONA 807.998,52
EUR | PTSONOAMO0OL | ACCIONESISONAR 3.765.740,67
EUR | PTCOROAED006 | ACCIONESICORTICEIRA AMORIM SGPS SA 880.672,78
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Divisa | . ISIN Descripcion

EUR | PTPTCOAMOO09 | ACCIONES|PHAROL SGPS SA 206.228,02
Gpp | GBO0G1667087 | ACCIONES|CAMELLIA PLC 1.385.868,14
Gpp | GB0000456144 | ACCIONES|ANTOFAGASTA PLC 1.438.834,38
GBp | GB0004657408 | ACCIONESMITIE GROUP PLC 3.169.712,04
GBp | JEOUBIRBAW06 | ACCIONESIUBM PLC 1,414.921,91
GBp | GBOOBMISDWS4 | ACCIONES|INFORMA PLC 4.117.588,39
GBp | GBO0B63HB491 | ACCIONESROLLSROYCE HOLDINGS PLC 7.063.705,30
GBp | GBOOBYSVPQ32 | ACCIONESROLLSROYCE HOLDINGS PRF C 113,879,21
GBp | GBO007973794 | ACCIONES|SERCO GROUP PLC 2.922.930,36
GBp | GBOOBOH2KS34 | ACCIONES|PETROFAC LTD 4.169.833,08
KRw | KR7005382007 | ACCIONES|HYUNDAI MOTOR CO 7.972.357,37
KRw | KR7003931001 | ACCIONES|ISAMSUNG ELECTRONICS CO LTD 10.493.961,96
NOK | NOG003078800 | ACCIONES|TGS NOPEC GEQ 1.616.899,89
NOK | NOBO03733800 | ACCIONES|ORKLA ASA 2.188.937,69
NOK | LUO075646355 | ACCIONES|SUBSEA 7 SA 1.274.341,87
NOK | BMGLI9ONI002 | ACCIONESBW LPG LTD . 1.071,065,17
SEK ; SEB001662230 | ACCIONES/HUSQVARNA AB 3.162.220,79
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 196.423.381,35
EUR | GBOOB3SXIS66 | pARTICIPACIONES|CF ODEY UK ABSOLUTE RETU 2.046.854,94
EUR |1EDOBAWCAGS7 | pARTICIPACIONES|ODEY SWAN FUND 3.477.699,60
UsSD | KYG6738C1289 | pARTICIPACIONESIOE! MAC INC USD 1,440.772,32
EUR | IEOOBSBQZTS7 | pARTICIPACIONES|GAM STAR GLOBAL SELECTOR 1.730.441,84
EUR |LUI33CI9I625 | pARTICIPACIONESIMAG. VALUE INVESTORS UCITS EUROPEAN EQ 1.000.000,00
EUR | LUI330191971 | pARTICIPACIONESIMAG. VALUE INVESTORS UCITS IBERIAN EQ 1.000,000,00
EUR | XD0043191861 | pARTICIPACIONES]H/F PELHAM L/S FUND LTD 1.631.154,28
USD | XD0209408711 | pARTICIPACIONESIARMOR CAP S1 1.150.047,76
USD | XD0275934764 | pARTICIPACIONESIARMOR CAP S006 2.077.550,45
TOTAL Carfera exterior - Instiuciones de Inversidn colectiva 15,554,521,19
UsD ; LU0407520641 | ACCIONESIPRAX CAPITAL CHINA GROWTH 1.084.600,60
EUR | LUI061547169 | pARTICIPACIONES|GLOBAL FINANCIAL INCLUSION FUND 105.000,00
TOTAL Cartera exterior - Otros 1,189.600,60
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Soixa, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

Alo fargo detf 2015 se han producido una serie de cambios en la Sociedad, entre los que cabe destacar:

- La Junta General Extracrdinaria de Accionistas de ia Sociedad celebrada en Madrid el dia 23 de febrero de
2015, tras ia oportuna deliberacion;

» Por unanimidad ha acordado sustituir a la entidad gestora Bestinver Gestién, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, hasta ese momento entidad gestora de los activos de la Sociedad,
aprobando su gestion y agradeciéndole los servicios prestados, y designar a Magallanes Value Investors,
S.A., Sccledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, como nueva entidad encargada de la
gestion, administracion y representacion de ia Sociedad. Por elio, Magallanes Value Investors, S.A.
Sociedad Gestera de Instituciones de Inversion Colectiva ha pasado a gestionar y administrar en nombre
de la Sociedad los activos sociales de la Sociedad efectuando cuantas operaciones de compra, venta,
suscripcidn, canje, conversidon o cualesquiera otras sobre titulos valores y demas activos financieros ha
estimado convenientes, suscribiendo los documentos que sean necesarios y ateniéndose en su actuacion
a la normativa vigente sobre Instituciones de inversién Colectiva. Del mismo modo, ia mencionada Junta
ha acordado por unanimidad autorizar la inversidn en instituciones de Inversidén Colectiva que estén
gestionadas por la propia sociedad gestora, delegando en el Consejo de Administracion las facultades
necesarias para la gjecucion de este acuerdo. De esta forma, el 27 de abril de 2015 la Comisién Nacional
del Mercado de Valores ha acerdade inscribir la revocacion del acuerdo de gestidn con Bestinver
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidon Colectiva y el otorgamiento a Magallanes
Value Investors, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversién Colectiva. Asimismo ha acordado
‘recoger la sustitucion de Bestinver Gestion, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversion
Colectiva. por Magsallanes Value Investors, S.A., Scciedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva como entidad encargada de fa representacion y administracién de la Socledad.

» Por unanimidad ha acordado sustituir a Santander Investment, S.A. por Santander Securities Services
S.A. como entidad depositaria de ia Sociedad, Santander Securities Services, S.A., con CIF A-28027274
y domicilic social en Boadilla del Monte (Madrid), Avda. Cantabria s/n, es una sociedad de duracién
indefinida inscrita en el Registro Especial de Entidades Depositatias de la CNMV con el nimero 238 y en
el Registro Mercantil de Madrid, Hoja M-117.875, folio 82, Tomo 7.274. Se hace constar que en el
depositario gue se nombra se cumplen todos los requisites previstos en la normativa apiicable. Con el
objeto de adecuar los estatuios sociales al cambio producido, la Junta ha acordado por unanimidad
modiicar el art. 1 de los mismos. '

= Por unanimidad ha acordado trasiadar el domicilio social desde la calle Juan de Mena, nimero 8, a la
calle Lagasca, numero 88, ambas en Madrid. Consecuentemente con el acuerde adoptado, la Junta ha
aprobado por unanimidad modificar el art. 3 de los Estatutos Sociales. L.a Comision Nacicnal del Mercado
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de Valores, el 27 de abril de 2015 ha acordado inscribir en el correspondiente Registro de la Comision
Nacional del Mercado de Vaiores el traslado del domicilio social de la Sociedad.

= Cese y Nombramiento de Consejeros.

* Cese, reeleccion y nombramiento de auditores de cuentas de la Sociedad.

= Modificacion de la comision de gestion.
Todos estos cambios sé han reflejado oportunamente en modificaciones dei Folleto y DFI de la Sociedad.
El afio 2015 ha estado replete de multiples acontecimientos econdmicos y politicos que han provocado fuertes
movimientos en ios mercados financieros, especialmente durante fa segunda mitad. A modo de sintesis:; 2015 ha

sido un ejercicio de mas a menos.

En esfe eptorno convulse ia Sociedad ha tenido un excelente comportamienio, tanto en términos absolutos como
relativos.

A mode informativo, los factores clave que han marcade el afio habrian sido ics siguientes:
- Recrudecimiento y sanciones comerciales relacionadas con et conflicto bélice entre Rusia y Ucrania.
- Crisis soberana griega, amenaza de salida del Euro vy riesgo de impago.

- Primeras caidas fuertes de la bolsa China (evolucién desde maximos hasta cierre de afio: -31,3%),
devaluacién de su moneda y desaceleracion de su ritmo de crecimiento a niveles de los afios 90.

- Crisis en paises dencminados emergentes, en parte contagiados por la situacion en China.

- Relacionado con el punio antericr, fuerie caida de materias primas, en especial del petrélec, en minimes de
los Giimos diez afios.

- Escandaio de emisiones de Volkswagen.
- Crisis de refugiados en Europa, fruto de la amenaza terrorista en Oriente Préximo.

- Fin de la época de “intereses cero” en Estados Unidos, con la primera subida del tipo oficial de interés en
casi una década.

- Record de endeudamiento pablico.
- Cierre de uno de los mayores fondos de inversién de crédite de empresas.
- Emisiones de deuda publica a tipos de interes negativo.

En definitiva, multitud de factores inciertos han tenido su refleio en los precios de las acciones, que desde
verano han iniciado una notable correccién, extendiéndose durante los primeros dias de 2016. La incertidumbre
trae consigo precios bajos, que vuelven a subir cuando ésta desaparece.
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La lectura positiva para inversores como los de la Sociedad reside en gue las caidas ocasionadas por dichos
shocks pueden ser aprovechadas para comprar buenos actives, a buenos precios.

Et interés por la bolsa disminuye cuando los precios caen, y aumenta cuando estos suben. Ahora que los precios
de ciertos activos han caido, algunos literalmente a la mitad, estamos observando como el interés de muchos
inversores fambién desaparece, aungue puede ser un buen momento para comprar algunas compafias gue
antes cotizaban demasiado alto.

Es cierto que no todo es generalizado. Pese al sentimiento negativo reciente, existe una gran dispersion por tipo
de activo, donde alguncs mercados y sectores se encuentran en maximos histéricos y otros en minimos.
Posiblemente estemos ante una de las mayores divergencias de valoracion de los dltimos veinte afios. Por
ejemplo, en los tres Uitimos afios Estados Unidos ha doblado en rentabilidad, mientras que Brasil, China y Rusia
han caido mas del 30%. Durante la Gltima década, la bolsa alemana ha doblado su valor frente a ia casi
desaparicién del mercado de valores griego, que acumula una caida superior ai 80%. Adicionalmente, por
sectores, valores relacionados con bebidas, cohsumo estable y empresas farmacéuticas han alcanzado nuevos
maximos histéricos durante el ejercicio 2015, Por el confrario empresas de energia, servicios petroliferos,
mineras o compafitas eléctricas se encuentran cotizando practicamente en sus minimos.

Estructura de la cartera:

La Sociedad cierra el afio con un nivel de inversidn cercano al 77%, estando formada su cartera por mas de 70
compafiias y 13 fondes. Las inversiones que se integran dentro del articulo 48.1.j del Real Decreto 1.082/2012,
se realizan con el objetivo de conocer y mantener un seguimiento de ciertos activos alternativos a la inversion
tradicional de la Sociedad: Capitai riesgo, China, Micrecréditos, y fondos no UCITs, entre otros.

Rentabilidad y Patrimonio:

£l valor jiquidativo de la Sociedad a cierre de afio es de 89,75 euros. En el elercicio 2015 ia Sociedad ha
obtenido una rentabilidad anual de 13,90% frente al 2,76% en 2014. El patrimonio se sitlia en 311 miilones de
eures, 1o que supone un incremento del 13,67% respecto al gjercicio anterior.

Evolucion previsible en 2016;

La economia globat se enfrenta a importantes retos en el afic 2016. Hay claras sefiales de una ralentizacion de
ia sconomla china, esperédndose un crecimiento por debajo del 7% para 2016. Una de las consecuencias de ia
menor actividad econdmica de China es la fuerie caida de las materias primas. Las caidas son especialmente
pronunciadas en el precio dei crudo, desde mediados del afio 2014 el Brent ha caido aproximadamente un 88%.
En Estados Unidos, la Reserva Federal ha elevado los tipos de interés por primera vez desde el afio 2008 hasta
el nivel de entre el 0,25% vy el 0,5%, un 0,25% mas. En cambic, el Banco Central Europeo (BCE) sigue
inyectando liquidez con el objetivo de reflotar la econemia de la Zona Euro y de llevar a la inflacion a tasas mas
elevadas.

Ante esta situacion, con los tipos de interés practicamente en minimos histdricos y la incertidumbre sobre la
evolucidn de las principales ecenomias del mundo es de esperar una elevada volatilidad en los mercados
bursatiles para los préximos meses.

QOtros hechos significativas
La Sociedad no invierte en productos derivados.

Se han realizado operaciones vinculadas debidamente auforizadas por el drganc de seguimiento, de
conformidad con el procedimiento implantado para su control.
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CLASE 82

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 objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Hmites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercade de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinio de lo comentado en la Memoria.

investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Socigdad.

Adgquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinte al previsto en su objeto social exclusivo come institucidn de Inversion Colectiva sujeta a fa
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a Ia Orden del Ministerio de Econamia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamienio de ias Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capitai Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 55.601.710,40 euros
{véase Nota 7 de la Memaoria).

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

Nada gue resedfiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Biligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracidn de Soixa, Sociedad de Inversion de Capital
Varlable, S.A., D. Antonio Fontan Lozano, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir e} presente documento, que se compone de 32 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con fa numeracién 0MS584279 a 0MB584310, ambas
inclusive, comprensive de las cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonic netc y memoria) e informe de gestién, correspondientes al gjercicio 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 continuagcion, de lo que doy fe. ’

Madrid, 14 de marzo de 2016

El Secretario del de Administracion

Fdo. Antonio Fontan Lozano

El Presidente del Consejo de Administracién
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Consejeros:

hoodda Wk .

Fdo. Ana Hernandez Rodriguez Fdo. Claudia Herndndez Rodriguez




