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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

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

Responsubilidad de fos adminisiradores en relucion con las cuentas anuales

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

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una epinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espaia. Dicha
normativa exige que cumpiamos fos requerimientos de ética, asi como gue planifiquemos ¥ ejecutemos la auditoria con el tin
de obtener una seguridad razonable de gque las cuentas anuales estan libres de incorrecciones maiteriales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y fa informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreceion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tienc en cueata ¢f control intemo relevante para {a formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
ne con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de tas politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, ast como la evaluacton de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

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

Opinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos os aspectos significativos, la imagen fiel def patrimonio v
de la situacidn financiera de Ia Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al elercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion v, en
particular, con los principios y eriterios contables contenidos en ¢l mismo.

informe sobre otros requerimientos legales y regiamentarios

El informe de gestién adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que 1os administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad. la evolucién de sus negocios ¥ sobre omros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado gue la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ¢jercicio 2(H 3. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el
alcance mencionado en este mismo pamrafo v ne incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Soc
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INVERSIONES VALLOBAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

ACTIVO Euros PATRIMONIQ Y PASIVD Euros
ACTIVO NO CORRIENTE B PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.896.880,20
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - fondos reemboisables atribuidos a participes o 2.896.880,20
Inmovilizado material - Capital 3.015.833,00
Bienes inmuebles de uso propic - Participes -
Mobiliario y enseres - Prima de emision 8.673.50
Actives por impuesto diferido - Reservas (346,92)
ACTIVO CORRIENTE 2.901.485,70 (Acciones propias) (491,B0)
Deudores 1.905,11 Resultados de gjercicios anteriores -
Cartera de inversiones financieras 2.538.984,34 Otras aporaciones de $ocios .

Cartera interior 923.247,46 Resultade del gjercicio (128.787.58)
Vaiores representativos de deuda - {Dividendo a cuenta) -
Instrumentos de patrimonio 923.247.46 | Ajustes por cambios de wvalor en inmovilizado -

material de uso propic

Institucicnes de Inversién Colectiva - Otro patrimonio atribuide -

Depésitos en EECC -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE -

Olros - Provisiones a largo plazo -

Cartera extarior 1.715.736,88 flaudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda - Pasivos por impuesteo difarido -

Insirumentos de patrimonio 515.755,44

Instituciones de Inversion Colectiva 1.199.981,44 | PASIVO CORRIENTE 4.605,50

Depdsitos en EECC - Provisiones a corfo plazo -

Derivados - Deudas a corte plaze -

Ctros - Acreedores 4.605,50
Intereses de la cartera de inversion - Pasivos financieros -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivados -

Pericdificacicnes - Periodificaciones -
Tesoreria 260.596,25
TOTAL ACTIVO 2.901.48570 | TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.901.485,70

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo porla lHC

Valores aportados como garantia por la 1IC

Valores recibidos en garantia por la IIC

Capital norminal no suscrito i en circulacidn (SICAY)

Perdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.984.167,00

20.984.167 00

20.984.167.00

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de este balance.




GLASE 8/

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

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

Euros

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -

Comisiones retrocedidas atailC 34,73

Gastos de Personal -

Otros gastos de explotacion {15.425,13)
Comision de gestion (6.950,38)
Comisidn depositario (1.544,80)
Ingreso/gaste por compensacion compartimento -

Ctros (6.830,25)
Amortizacion del inmovilizado material -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
RESULTADO DE EXPLOTACION {15.380,40)
Ingresos financieros 10.198,23
Gastos financieros -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {105.830,26)

Por operaciones de la cartera interior (74.962,00)

Por operaciones de la cartera exterior (30.868,26)

Por operaciones con derivados -

Otros -
Diferencias de cambio (3.565,94)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {12.189.21)

Deterioros -

Resultades por operacicnes de la cartera interior (2.045.50)

Resulizdos por pperagicnes de la cartera exterior {10.198,10)

Resultados por operaciones con derivados 44,39

Otros -
RESULTADO FINANCIERO {111.397,18)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (126.787,58)
Impuesto sobre beneficios -
RESULTADQO DEL EJERCICIO (126.787.,58)

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de esta cuenta de perdidas y ganancias.
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CLASE 87

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

Memoria
correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2015

1. Resefa de la Sociedad

inversiones Vatlobal, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd et
30 de abrit de 2015. La Sociedad se encuenira sujeta a o dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posieriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha fey y en la restante normativa aplicabie.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 4.210, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislative 4/2015, de 23 de octubre, por el gue se aprueba el texto refundido de la Ley
det Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, segun sus Administradeores, la Sociedad no forma parte de ningtn grupo de
sociedades.

£l doemicilio social de la Sociedad se encuentra en el Paseo de la Casteflana niimero 1, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirtos en bienes, derechos, vaiores U ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestidn y administracion de la Scciedad estan encomendadas a Amundi Iberia,
S.A., Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva, sociedad participada al 31 de diciembre de 2015
al 55% por Amundi, S.A. y al 45% por Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, Sucursal en Espafia.

Los valores mobiliarios estan bajo [a custodia de Crédit Agricole Luxembourg, Sucursal en Espafia (Grupo Crédit
Agricole), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

2. Bases de presentacién de las cuentas anuzles
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
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CLASE 8.

el establecide en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de la Scciedad, se someteran a la aprobacion de ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

L.os resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoraclén y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
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 svaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificartas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, 1o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdc con la normativa contable en vigor.

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

Agrupacién de partidas

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

Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, €sta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
r provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, 1a situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientaies.
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Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién 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:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédita, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroltar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por fa Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

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

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor,

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

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

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

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

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacidn de los intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.
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GLASE 8

e 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 periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecte a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros; recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidbn como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominai.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. L.os intereses
explicitos devengados desde la Gitima liguidacidn se registran en el epigrafe “Carera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para ia determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos alin a cotizacidn: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anterioras, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interes y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaréan fécnicas de valoracidon (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuenio de fiujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de io posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de fa deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ia adquisicién de los valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ia inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

- Instrumentos financieros derivados: st estadn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar et cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ei caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados corganizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacidon de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional det Mercado de Valores.

ii. Reconociriento y valoracion de fos pasivos financieros

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

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

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquirides temporalmente o aclivos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se iraspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre fa
contrapresiacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinarg asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiere transferido — caso
de las venlas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de fos contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacidon de
devolver los mismos o similares activos u olros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
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dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerda contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del conirato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados © cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por fa HC" o
“Valores aportados como garantia por {a iC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, este se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

Contabilizacion de operaciones

i Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compravenia de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucidn el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca ef nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacidn no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados® o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que 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 patrimonic ni sobre
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el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasive, segdn su salde, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a 10s que haga referencia,

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” 0 “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para ef ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacidn.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacién en el ejercicio, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interor o
exterior del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta 1a fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a ta valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, qguedando excluidas ias 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 ta 1IC” 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
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obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con fa 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 dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adguisicion por parte de Ja Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio afribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capitai por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas —~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

it. Comisiones y concepltos asimilados

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

L.as comisiones de gestion vy de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segiin su naturaleza, en ei epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente afribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

#ii. Variacion del valor razonable en instrumenitos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion def valor razonable en instrumentos financieros”,
segtin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartades 3.b., 3.bii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta
sea antericr al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en fa cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por el impueste
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v fa
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
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deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ninglin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en fa cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificaciéon de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momente de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de {a fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de [as previstas en el articulo 67 de fa Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 det Real Decreto 1.082/2012. Para ello, a sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de inierés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en Ja Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisicicnes temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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. __Distribucion de resultados

La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2015 que el Consejo de Administracion de la Sociedad
somete para su aprobacion a la Junta General Ordinaria de Accionistas, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|(126.787,58)

Distribueion-
Resultados de gjercicios anteriores  {{126.787,58)
{126.787.58)

, __Cartera de inversiones financieras

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

Los valores y activos que integran fa cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Crédit Agricote Luxembourg, Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1
y 8). Los valores mobiliarics y demas activos financieros de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que Hleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interes, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes nommativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los que ests sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:
La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversién se base

en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversidn totai en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% dei patrimonio de la Sociedad.
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GLASE 8°

Limite general a ia inversién en vaiores cotizados:

lLa inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue |a inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ia Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad iocal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cuaiguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia ctorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
vaiores se tiene intencidén de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonic. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédifo que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. Ef total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado ascociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de ia utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran {as ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados 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 Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de Ia
Sociedad.

l.a exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenia para el cumplimiento de los iimites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
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CLASE 8

con ios requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupc econdmico se consideran un Unico
emisor.

+« limites a la inversién en valores no cotizados:

Los vaiores susceplibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto det 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y actives de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
¢ de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

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

« Ceoeficiente de liquidez:

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

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, ¢ por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercade de Valores. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en tz compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca e mercado donde se
hayan contratado.

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

14
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas gue sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

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

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

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

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: {a inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por Ja volatilidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico gue pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado gue lleva acabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicion monitorizacién periddica de lmites internos en funcion de la vocacion inversora de la HC
detarminando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de [as carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicién a divisas o los rangos de exposicién a riesgos de fipos de interes
(duracion).

. ___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Crédit Agricole Luxembourg, Sucursal en Espafia {cuentas en euros) 104.510,62
Crédit Agricole Luxembourg, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 1.010,56
105.521,12
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 155.075,13
155.075,13
260.596,25

("} Corresponde a un satdo en La Caixa.

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en la entidad depositaria
han devengado hasta et 31 de julio de 2015 un tipo de interés mensual det EURIBOR menos 0,25 puntos
porcentuales para las cuentas en euros y det LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa,
ambos revisables y liquidables tfrimestralmente. Desde el 1 de agosto de 2015, las mencionadas cuentas
corrientes han dejado de ser remuneradas.

Adicionalmente, la Sociedad mantiene con La Caixa, una cuenta corriente en euros que ha devengado en el

ejercicio 2015 un tipo de interés frimestral del CURIBOR mas 0,35 puntos porcentuales, revisable y liquidable
mensualmente.

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 et que se ha constituide 1a Sociedad, asi como
fa parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2015, la composicién del satdo de “Capital®, el valor liguidativo
de fa accidn y el salde de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
Numero total de acciones emitidas totalmente
X 3.015.833

suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00
Capital estatutario maximo 24.000.000.00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (20.984.167,00)
Capital 3.015.833,00

Capital inicial 2.400.000,60

Capital estatutario emitido 615.833,00
Nominal acciones propias en cartera (500,00)
Capital en circulacion 3.015.333,060
Nimero de acciones en circulacion 3.015.333
Valor liquidativo de la accion 0,96
Patrm_mmo a.trlbuuio _ a N accionistas  de 2.896.880,20
Ia Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicidn por la
Scciedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2015, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 99,99% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2015 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 116, Conforme a la normativa
aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

Er el caso de puesta en circulacion de acciones de ta Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulaciéon por primera vez o previamente adquiridas por Ia
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ta utilizacidn de este saido para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2015 1a composicion del saldo de reservas es la siguiente;

Euros
Reserva voluntaria {346,92)
Reservas {346,92)

(") Correspende fundamentatmente con los
gastos de constitucidn de fa Sociedad
{véase Nota 3-f).

Otros gastos de explotaciéon

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de ia Sociedad que se satisface trimestraimente.

La entidad depositaria de ta Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
confractualmente en cada momento, una comision anuat calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que
se satisface trimestraimente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015, se incluyen en el saido def
epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversitn
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigitancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de inversion Colectiva,
Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningan caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras HC, ia cusiodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.
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7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limifes que establezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.

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

9. Contrastar ia exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

11. Asegurarse que la liguidacion de las operaciones se realiza de manera puniual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de 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 v los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacidn ~ Otros” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros.

Informacion sobre el pericdo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacidén» de ia Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante ef ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de ios 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 cumpien o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe *Deudores” del balance se reccgen saldos deudores con la

Administracion Publica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendienies de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejerciclos anteriores por importe de 1 miles de euros.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Ley 27/2014, de 27 de noviemnbre, def Impuesto sobre Sociedades).

Cuandoe se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, dsl efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad cbtenga resulfados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2015.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las nomas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por ta Sociedad, los resultados de 1as inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las avtoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda fributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ia Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracién

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 2015, fa Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de sueldos,
dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

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

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con et interés de la Sociedad.

Acontecimientos postericres al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en 1as notas
anteriores.
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CLASE 87

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

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

Divisa ISIN Descripceién Euros

EUR |ESO115056139 | ACCIONES! BOLSAS Y MERCADOS ESPA?0LES, SDAD HOLDIN 69.574,40
EUR |ES0118594417 | ACCIONES| INDRA SISTEMAS, S.A. 27.524,08
EUR |ESO118900010 | ACCIONES|FERROVIAL, S.A. 48.800,70
EUR | ES0126775032 | ACCIONES| DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTAC 87.512,30
EUR |ESOI30960018 | ACCIONES! ENAGAS, S.A. 49.400,00
EUR |ES0132105018 | ACCIONES| ACERINOX, S.A. 47.085,00
EUR | ES0148396007 | ACCIONES| INDUSTRIA DE DISE?0 TEXTIL, S.A. INDITEX 57.042,00
EUR |ES0178165017 | ACCIONES! TECNICAS REUNIDAS, S.A. 53.494,75
EUR |ESG109067019 | ACCIONES| AMADEUS IT HOLDING, S.A. SERIE A 33.158,28
EUR | ESO113211835 | ACCIONES| BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA. S.A. 68.117,81
EUR [ ESOII3900J37 | ACCIONES|BANCO SANTANDER SA 81.487,92
EUR |ES0116870314 | ACCIONES! GAS NATURAL SDG, S.A. 31.044,75
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES| IBERDROLA, S.A. 31.440,00
EUR | ES0673516979 | DERECHOS! REPSOL-YPF, §.A. (DIC.15) DIVIDENDO FLEX 2.501.55
EUR |ESOI73516115 | ACCIONES] REPSOL, S.A. 55.154,00
EUR |ESO178430E18 | ACCIONES! TELEFONICA, S.A. 131.744.92
EUR |ESO130670112 | ACCIONES| ENDESA, S.A. 48.165,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 923.247.46
CHF |CHO023405456 | ACCIONES| DUFRY GROUP-REG 70.532,61
EUR | FRO0O00133308 | ACCIONES| ORANGE 34.067,00
EUR | CHO012214059 | ACCIONES| LAFARGEHOLCIM LTD 22.565,76
EUR | NLO000303709 | ACCIONES! AEGON NV 19.115,65
EUR | FROO00120271 | ACCIONES| TOTAL SA 54.634,86
EUR | DEOOOBASF111 | ACCIONES| BASF SE 31.116,80
EUR |FRO00GIZI0N4 | ACCIONES| LVMH (MOET-HENNESSY LOUIS VUD) 27.531,00
EUR |IT0000072618 | ACCIONES|INTESA SANPAOLO SPA 43.232,00
CHF |CHO012005267 | ACCIONES|NOVARTIS AG-REG SHS 29.580,41
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | FRO000120578 | ACCIONES! SANOFI 47.160,00
USD | US7960508882 | ACCIONES| SAMSUNG ELECTRONICS-SP GDR 144A 48.932,05
EUR |ITO003128367 | ACCIONES| ENEL SPA 29.287,30
EUR | DEOOOBAYO0017 ! ACCIONES! BAYER AKTIENGESELLSCHAFT 58.000,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 515,755,44
EUR |FRO0O10599399 | pARTICIPACIONES| BFT AUREUS 450.209,11
EUR | FRO007435920 | pARTICIPACIONES| AMUNDI - AMUNDI CASH INSTITUTIONS 300.210.33
EUR | FRO007038138 | PARTICIPACIONES| AMUNDI TRESO 3 MOIS 449.562,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.199.981,44
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Inversiones Vallobal, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

{os datos contenidos en el presente informe han sido slaborados por Amundi Iberia SGHC, S.A. Su Consejo de
Administracion asume la responsabilidad de la citada informacién.

Situacion de los mercados

Durante el afio 2015, los mercados se han visto afectados por diferentes factores gue han aumentado la
volatilidad y las incertidumbres. Los temores sobre la economia China, el hundimiento del precio del petréleo vy la
divergencia en la politica monetaria de la FED vy el BCE; lastraban a la mayoria de mercados en la segunda
mitad del afo, siendo especiaimente notable el impacto en las economias emergentes.

En Europa, la atencién durante el afio se ha centrado en la politica monetaria del BCE, que lanzaba su programa
de expansion cuantitativa en marzo con el fin de sacar a la Eurozona de una espiral de bajo crecimiento e
inflacién negativa. Esto ha impulsado a las bolsas europeas. A principios de diciembre, Mario Draghi anunciaba
la ampiliacidon del QE hasta marzo de 2017 con el fin de alcanzar el objetivo de inflacién del 2%. A nivel
macroecondmico, la Eurozona continuaba su recuperaciéon con un crecimiento estimado para este afio del 1,4%
apoyado en la mejora de la demanda interna, ia depreciacion del euro y los bajos precios del petrdleo. En el
plano politico, ef afio ha estado marcado por la crisis griega a comienzos del verano, que finalmente se resolvié
con un nuevo paquete de ayuda para el pais heleno. En Espafa, las tensiones sobre Catalufa y la
incertidumbre que dejaron las elecciones generales del 20 de diciembre lastraban tanto & la bolsa como a la
deuda plblica en relativo con el resto de Europa.

En Estados Unidos, la FED ha sido el principai protagonista det 2015, Con la economia americana creciendo a
un ritmo def 2,4% anual y |a tasa de desemplec en el 5%, los inversores esperaban la primera subida de tipos en
cast una década. Tras retrasar la decision en septiembre por la inestabilidad de los mercados, finaimente fa FED
subia los tipos en diciembre. Si bien los mercados esperaban esta decisién, el anuncio no tuvo un impacto
positivo en las bolsas. El posterior ritmo de subidas de tipos sera gradual v su amplitud muy limitada. No
obstante, la demanda interna en Estados Unidos, junto a los datos industriales positives, mejoraron las
expectativas de crecimiento de la economia americana.

En Asia, China se convirtié en el centro de atencién de los mercados cuando las autoridades decidieron devaluar
por sorpresa el yuan el dia 11 de agosto. Este movimiento provocd un terremote en los mercados e incremento
las dudas sobre la capacidad de fa economia china de mantener un ritmo de crecimiento sostenible. El miedo a
una fuerte desaceleracion del gigante asiatico, unido a los temores sobre posibles burbujas —inmobiliaria y de
crédito- y el crash de la bolsa de Shanghai (que habia subido un +148% en un ano); arrastraron al resto de
mercados mundiales, con los activos de renta variable y crédito sufriendo fuertes caidas. Las autoridades chinas
lanzaron diferentes medidas para estabilizar el mercado y reactivar una economia cuyos indicadores siguen
deteriorandose, si bien nc esperamos un aterrizaje forzoso en la segunda economia mas grande del mundo. En
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Japon, parece que el efecto de las medidas fiscales y monetarias se diluye, con un menor crecimiento de la
economia y unos niveles de inflacién muy por debajo del objetivo del Bod. No obstante, el mercade de renia
variable japonés ha tenido un buen afio en términos de rentabilidad.

De esta forma, las bolsas mundiales tuvieron un comportamiento relativamente débil en el afo, con un -0,73%
en Estados Unidos y un +3,85% en Europa, con Alemania e Malia subiendo un +9.56% y +12,66%
respectivamente y Espafia a la cola de los principales mercados europeos con un ~7,15%. En Asia, la bolsa
japonesa obtenia un +9,07% y la bolsa china un +9,41%.

Respecto a la renta fija, los bonos europeos vivieron un afio muy volatil, Ef bono aleméan a 10 afios subia en
2015 9 pb hasta el 0,62%, tras tocar en el mes de abril minimos histéricos de 0,07% para posteriormente
repuntar con fuerza en junio hasta el 0,98%. El bono a 10 afios espafol siguié una dinamica similar, cerrando el
afo 16 pb arriba en el 1,77% tras haber alcanzado minimos en abril de 1,45% antes de repuntar hasta el 2,41%
durante la crisis de deuda de junio. L.a falta de visibilidad sobre la sifuacion politica de Espafa sigue {astrando al
bono espafiol. A comienzos de enero la subida de los FED Funds afectaba al bono americano a 10 afios, cuya
rentabilidad pasaba del 2,17% hasta alcanzar el 2,27% a finales diciembre. Los diferenciales de crédito
mostraban un comportamiento heterogeneo, en el caso del ltraxx Main se ampliaba 5 puntos hasta los 77,28;
mientras que el Cross Over se estrechaba 31 pb hasta 314, favorecido por la bldsqueda de rentabilidad de los
inversores en un entorno de bajos tipos de interés,

En cuanto a las divisas, el tipo EUR/ USD cayd desde el 1,21 a comienzos de afic hasta el 1,086 a cietre de
diciembre, Hegando a alcanzar el 1,05 en marzo para posteriormente mantener una tendencia lateral. Por su
parte, el yen se apreciaba un 9,81% frente a la moneda dnica hasta los 130,64.

{as materias primas vivieron tambien una fuerte volatilidad, con el petrélec hundiéndose un -34,897% hasta los
37,28, su nivel mas bajo desde 2005, debido al exceso de oferta. Esta caida ha provocado un ajuste a la baja de
ias expeclativas de inflacion y un deterioro econbmico en las economias emergentes exportadoras de materias
primas, si bien sigue favoreciendo a los paises importadores.

£n la siguiente tabla se observan ia evolucion de los principales mercados durante el afio:

31M12/2015 | 30/06/2015 | 31/12/2014 | Il Semestre |  Ytd
EuroStoxx 50 3.267.,52 3.424.30 3.146,43 -458%} 3.85%
FTSE-100 6.242,32 6.520,98 6.566,09 -427% 1 -4,93%
IBEX- 35 9544201 10.769,50| 10.27950 -11,38% ) -7,15%
Pow Jones IA 17.425,03| 17.619,51| 17.823,07 ~110% | -2,23%
S&P 2.043,94 2.063,11 2.058,90 -0,93% | -0,73%
Nasdaq Comp. 50074121 4.986,867| 4.736,054 0,41%{| 573%
Nikkei-225 19.033,71 20.235,73{ 17.450,77 -5.94%1  9,07%
€/US$ 1,0862 1,1147 1,2098 -2,56% | -10,22%
Crudo Brent 37,28 63,59 57,33 -4137% 1 -34.97%
Bono Aleman 10 afios (%) 0,629 0,764 0,541 -0,14 0,09
Letra Tesoro 1 afo (%) -0,06 0,15 0.28 -0,21 -0.34
Itraxx Main § anos 77,057 75,74 62,75 1,32 14,31
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En el afio 2015 Inversiones Vallobal, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A. obtuvo una rentabitidad del
-4,00% frente al 0,63% de la letra del tesoro a afo.

El escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacion en la gestién de Inversiones Vallobal,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.A. En lineas generales la tendencia del periodo ha sido mantener
el riesgo global de fa cartera, y como en periodos anteriores realizando operaciones puntuales para intentar
aprovechar las oportunidades que se hayan podido presentar durante el mismo.

La exposicion a renta fija se ha situado en el 0%.

La renta variable se ha situade en el 49,67%, distribuido de Ja siguiente manera: 31,87% en Espafia, 16,11%
resto de Europa, 1,69% EE.UU.

La inversion en otras liIC se ha situado en el 41,42%, destacando el fondo Amundi Treso 3 Mois con un 15,52%
y el BFT Aureus con un 15,54%.

Con el fin de optimizar la rentabilidad de la liquidez, de forma recurrente se ha destinado su excedente,
entiéndase lo no necesario para el coeficiente mensual, a una cuenta de alta remuneracion depositada en La
Caixa. Dicha cuenta tiene liquidez diaria y remunera a un tipo de Euribor 3 meses +0,35%, es decir, superior al
fipo de repo O/N durante el periodo. En ningun caso el impaorte total de esta cuenta ha sobrepasado el limite
legal estipuiado para la lIC.

En relacién al resto de Sicavs gestionadas por la entidad, la rentabilidad de esta cartera en concreto se ha
situado en linea con el resto de Sicavs que comparten su politica de inversion.

No se ha invertido en derivados OTC ni en instrumentos acegidos ai articulo 48.1j. det RIC.
Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicion at USD del 1,69% y al CHE del 3,46%.
Perspectiva de los mercados

Esperamos un crecimiento modesto pero sélido de la economia globat en 2015 (+2,9%), sostenide sobre todo
por las economias desarrolladas. La caida de fos precios del petréleo esta feniendo consecuencias positivas en
el crecimiento mundial, especialmente en los paises desarrollados; pero la desaceleracién en China esta
lastrando a las economias emergentes dependientes de las materias primas.

La recuperacion de la economia americana seguira a buen ritmo y deberfa permitir a la Reserva Federal cumplir
sus estimaciones de una primera subida de tipos a finales de este afio o principios del que viene.

En Europa, la economia continuara su recuperacion; y estara favorecida por los siguientes factores: un BCE que
continGa su ritmo de compras (€ 60.000 millones mensuales), la depreciacién del euro (el cambio EUR/ USD
deberfa moverse en torno a 1,05), unas politicas fiscales expansivas y la recuperacion de las economias
periféricas, liderando una menor fragmentacion dentro de la Eurozona.

Esperamos que el final de afio no esté exento de episodios de volatilidad, los cuales podrian ser una
oportunidad para comprar activos a valoraciones mas atractivas. Continuaremos con una gestion flexible y
dinamica pero monitorizando de forma estrecha el riesgo de mercado, incrementando esfuerzos para aprovechar
las oportunidades que puadan surgir pero sin incrementar de forma significativa el riesgo global de las carteras y
cubriéndonos en aquellos momentos de mercado donde no haya visibilidad.
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Por ello, la gestion de Inversiones Vallobal, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. estard sujeta a las
oscilaciones del mercado y no se descartan cambios significativos en la composicién de |as estrategias de Ia
cartera asi como de sus pesos durante ef proximo ejercicio, siempre manteniendo la filosofia de inversion y los
Hmites de riesgos marcados por el folleto de la Sicav.

En cumplimiento de las exigencias establecidas en el articulo 68 de la Ley 35/2003 de HC, en relacién a la
separacion con el Depositario, la Sociedad, como Sociedad Gestora y Crédit Agricote Comorate and Investment
Bank Sucursal en Espafia, como entidad Depositaria, han elaborado un procedimiento especifico con el fin de
evitar conflictos de interés entre ambas.

Amundi Iberia ejerce los derechos inherentes de los valores que integran la cartera de las lIC gestionadas por fa
Gestora, Unicamente cuando el emisor de los mismos sea una sociedad espafiola y la participacion de los
fondos en la misma tenga una antigliedad superior a 12 meses, siempre que dicha participacién represente, al
menos, el 1% del capital de la sociedad participada. El sentido del voto se adopta por la Gestora con total
independencia y objetividad siempre en beneficio exclusivo de los intereses de ios participes, siendo favorable
con caracter general excepto en los casos en que la aprobacion de los acuerdos sometidos a la consideracion
de fa Junta de Accionistas tengan un efecto negativo sobre Ia liquidez y/o ef valor de la acciones de la sociedad,
y sobre la rentabilidad de la inversion de la cartera de las 1IC.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacionat del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como nstitucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mohiliaria de
Capitai Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 491,80 euros {véase
Nota 7 de fa Memoria).
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

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



Difigencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Inversiones Vallobal, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., Patricia Sanz Valdivia, para hacer constar que todos los miembros def
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 30 hojas de papef fimbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de perdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2016

El Secretario no Consejero

Patricia Sanz Valdivia

El Presidente del Consejo de Administracion

Julio Garcia-Braga Fernandez

Consejeros

i

Irma Garc":ia‘Braga Pumarada Gustavo Marco Mallent



ANEXC

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Inversiones Vallobal, Seciedad de Inversion de Capitat Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OMB2652584 a OM6265313, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de ia Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 31 de marzo de 20186

Patricia Sanz Valdivia

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Inversiones Vallobal, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A..

NIF: AB7279774

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

Justicia del 28 de enero de 2009.

Ef Secretario no Consejero

Patricia Sanz Valdivia

Ei Presidente del Consejo de Administracion

Julio Garcia-Braga Fermandez

Consejeros

Irma Gércia—Braga Pumarada GuStavo Marco Mallent



