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A los Accionistas de 

Mapfre Inversion Dos, Sociedad Gestora de lnstituciones de Inversion Colectiva, S.A. 

lnforme sobre las cuentas anuales 

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Mapfre Inversion Dos, Sociedad Gestora de 
Instituciones de Inversi6n Colectiva, S.A. (Ia "Sociedad"), que comprenden el balance a 31 de 
diciembre de 2015, 1a cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el 
estado de flujos de efectivo y Ia memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha. 

Responsabilidad de los Administradores en re/aci6n con las cuentas anuales 

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que 
expresen Ia imagen fiel del patrimonio, de Ia situacion fmanciera y de los resultados de Mapfre 
Inversi6n Dos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversi6n Colectiva, S.A., de conformidad con 
el marco normativo de informacion fmanciera aplicable a la entidad en Espana, que se identifica en 
la nota 2 de la memoria adjunta, y del control intemo que consideren necesario para permitir Ia 
preparaci6n de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error. 

Responsabilidad del auditor 

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los 
importes y Ia inforrnaci6n revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados 
dependen del juicio del auditor, incluida la valoraci6n de los riesgos de incorrecci6n material en las 
cuentas anuales, debida a fraude o error. A1 efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene 
en cuenta el control intemo relevante para Ia formulacion por parte de la entidad de las cuentas 
anuales, con el fin de disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las 
circunstancias, y no con Ia finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control intemo de 
la entidad. Una auditoria tambien incluye la evaluaci6n de la adecuacion de las politicas contables 
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direcci6n, asi como la 
evaluaci6n de Ia presentaci6n 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 opini6n de auditoria. 
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Opinion 

En nuestra opini6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la 
imagen fiel del patrimonio y de la situaci6n financiera de Mapfre Inversi6n Dos, Sociedad Gestora 
de Instituciones de lnversi6n Colectiva, S.A. a131 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados 
y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad 
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicaci6n y, en particular, con los 
principios y criterios contables contenidos en el mismo. 

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios 

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores 
consideran oportunas sobre Ia situaci6n de la Sociedad, Ia evolucion de sus negocios y sobre otros 
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion 
contable que contiene el citado informe de gesti6n concuerda con la de las cuentas anuales del 
ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificaci6n del informe de gestion con 
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la 
obtenida a partir de los registros con tables de la Sociedad. 

KPMG Auditores, S.L. 

Pedro Gonzalez Millan 

8 de marzo de 2016 
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@ MAPFRE !INVERSION II 

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 y 2014 

ACTIVO 
Nota de Ia 

2015 2014 
memoria 

1. Tesoreria 0,00 0,00 

2. Cartera de negociaci6n 7 0,00 0,00 

2.1. Valores representativos de deuda 0,00 0,00 

2.2. lnstrumentos de capital 0,00 0,00 

2.3. Oerivados de negociaci6n 0,00 0,00 

2.4. Otros actives financieros 0,00 0,00 

Pro-memoria: Prestados o en garantia 0,00 0,00 

3. Otros activos financieros a valor razonable con cambios en p y g 0,00 0,00 

3.1. Valores representatives de deuda 0,00 0,00 

3.2. lnstrumentos de capital 0,00 0,00 

3.3. Otros actives financieros 0,00 0,00 

Pro-memoria: Prestados o en garantia 0,00 0,00 

4. Activos financieros disponibles para Ia venta 8 36.320.328,51 35.751.689,72 

4.1. Valores representatives de deuda 15.796.435,85 14.067.561,20 

4.2. lnstrumentos de capital 20.523.892,66 21.684.128,52 

Pro-memoria: Prestados o en garantia 0,00 0,00 

5. lnversiones crediticias 9 13.281.810,27 10.787.975,43 

5.1. Credito a intermediaries financieros 13.281.810,27 10.787.975,43 

5.2. Credito a particulares 0,00 0,00 

5.3. Otros actives financieros 0,00 0,00 

6. Cartera de inversion a vencimiento 0,00 0,00 

Pro-memoria: Prestados o en garantia 0,00 0,00 

7. Derivados de cobertura 0,00 0,00 

8. Activos no corrientes en venta 0,00 0,00 

8.1. Valores representatives de deuda 0,00 0,00 

8.2. lnstrumentos de capital 0,00 0,00 

8.3. Activo material 0,00 0,00 

8.4. Otros 0,00 0,00 

9. Participaciones 0,00 0,00 

9.1. Entidades del grupo 0,00 0,00 

9.2. Entidades multigrupo 0,00 0,00 

9.3. Entidades asociadas 0,00 0,00 

10. Contratos de seguros vinculados a pensiones 13 y 15 2.906.032,71 2.999.494,42 

11. Activo material 10 179.652,78 203.508,31 

11.1. De uso propio 179.652,78 203.508,31 

11.2. lnversiones inmobiliarias 0,00 0,00 

12. Activo intangible 0,00 0,00 

12.1. Fonda de comercio 0,00 0,00 

12.2. Otro activo intangible 0,00 0,00 

13. Activos fiscales 18 660.812,87 629.696,83 

13.1. Corrientes 0,00 0,00 

13.2. Diferidos 660.812,87 629.696,83 

14. Resto de activos 14 8.772,76 10.046,31 

TOTAL ACTIVO 53.357.409,90 50.382.411,02 

(Datos en euros) 
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® MAPFRE I INVERSION II 

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 y 2014 

PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota de Ia 2015 2014 memoria 

1. Cartera de negociaci6n 0,00 0,00 

2. Otros pasivos financieros a valor razonable con cam bios en p y g 0,00 0,00 

3. Pasivos financieros a coste amortizado 12 3.022.301,81 2.980.818,05 

3.1. Deudas con intermediaries financieros 3.017.255,21 2.974.695,05 

3.2. Deudas con particulares 5.046,60 6.123,00 

3.3. Emprestitos y pasivos subordinados 0,00 0,00 

3.4. Otros pasivos financieros 0,00 0,00 

4. Derivados de cobertura 0,00 0,00 

5. Pasivos asociadas con activos no corrientes en venta 0,00 0,00 

6. Provisiones 15 3.247.351,56 3.141.452,70 

6.1. Fondos para pensiones y obligaciones similares 3.173.218,24 3.141.452,70 

6.2. Provisiones para impuestos y otras contingencias legales 0,00 0,00 

6.3. Otras provisiones 74.133,32 0,00 

7. Pasivos fiscales 18 1.803.463,80 1.255.800,89 

7 .1. Corrientes 722.215,25 140.340,83 

7.2. Diferidos 1.081.248,55 1.115.460,06 

8. Resto de pasivos 14 1.875.712,99 895.590,39 

TOTAL PASIVO 9.948.830,16 8.273.662,03 

FONDOS PROPIOS 4 40.178.098,30 38.762.368,71 

1. Capital 2.043.400,00 2.043.400,00 

1.1. Escriturado 2.043.400,00 2.043.400,00 

1.2. Menos: Capital no exigido 0,00 0,00 

2. Prima de emisi6n 0,00 0,00 

3. Reservas 36.158.801 ,52 36.015.969,97 

3.1. Reserva legal 408.721,15 408.721,15 

3.2. Reservas de revalorizaci6n 0,00 0,00 

3.3. Otras reservas 1.11 0.123,14 1.110.123,14 

3.4. Resultados negatives de ejercicios anteriores 0,00 0,00 

3.5. Remanente 34.639.957,23 34.497.125,68 

4. Otros instrumentos de capital 0,00 0,00 

5. Menos: Valores propios 0,00 0,00 

6. Resultado del ejercicio 4.243.696,78 1.953.641,11 

7. Menos: Dividendos y retribuciones -2.267.800,00 -1.250.642,37 

AJUSTES POR VALORACION 8 3.230.481 ,44 3.346.380,28 

1. Activos financieros disponibles para Ia venta 3.230.481,44 3.346.380,28 

2. Coberturas de los flujos de efectivo 0,00 0,00 

3. Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero 0,00 0,00 

4. Diferencias de cambia 0,00 0,00 

5. Resto de ajustes por valoraci6n 0,00 0,00 

SUBVENCIONES DONACIONES Y LEGADOS 0,00 0,00 

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 53.357.409,90 50.382.411,02 

(Datos en euros) 
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@ MAPFRE !INVERSION II 

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 l 

PRO-MEMORIA 
Nota de Ia 

2015 2014 memoria 

1. A vales y garantias concedidas 0,00 0,00 

2. Otros pasivos contingentes 0,00 0,00 

3. Compromises de compraventa de valores a plazo 0,00 0,00 

4. Valores propios cedidos en prestamo 0,00 0,00 

5. Desembolsos comprometidos por aseguramiento de emisiones 0,00 0,00 

6. Derivados financieros 0,00 0,00 

7. Otras cuentas de riesgo y compromise 0,00 0,00 

TOTAL CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO 0,00 0,00 

1. Deposito de titulos 0,00 0,00 

2. Carteras gestionadas 16 4.836.856.534,22 2.302.001.969,51 

3. Otras cuentas de orden 0,00 0,00 

TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4.836.856.534,22 2.302.001.969,51 

(Datos en euros) 
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@ MAPFRE I INVERSION II 

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO 
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 

CONCEPTOS 
Nota de Ia 

2015 
memoria 

1. lntereses y rendimientos asimilados ( +) 8y9 663.217,01 

2. lntereses y cargas asimiladas (-) -126.153,73 

MARGEN DE INTERESES (+/-) 537.063,28 

3. Rendimiento de instrumentos de capital(+) 0,00 

4. Comisiones percibidas (+) 17 36.208.765,01 

5. Comisiones pagadas (-) 17 -27.175.561,48 

6. Resultado de operaciones financieras (neto) (+/-) 6.221,67 

6.1. Cartera negociaci6n (+/-) 0,00 

6.2. Otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en p y g (+/-) 0,00 

6.3. lnstr. financieros no valorados a valor razonable con cambios en p y g (+/-) 0,00 

6.4. Otros (+/-) 8 6.221,67 

7. Diferencias de cambio (neto) (+/-) 0,00 

8. Otros productos de explotaci6n (+) 0,00 

9. Otras cargas de explotaci6n (-) -24.705,03 

MARGEN BRUTO (+/·) 9.551.783,45 

10. Gastos de personal (-) 17 -2.170.881,07 

11. Gastos generales(·) 17 -1.544.715,10 

12. Amortizaci6n (·) 10 -33.112,72 

13. Dotaciones a provisiones (neto) (+/-) 0,00 

14. Perdidas por deterioro de activos financieros (neto) (+/·) 0,00 

14 .1. lnversiones crediticias (+I-) 0,00 

14.2 Otros instr.financ.no valorados a valor razonable con cam bios en p y g (+/·) 0,00 

RESUL TADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (+/-) 5.803.07 4,56 

15. Perdidas por deterioro del resto de activos (neto) (+/-) 0,00 

15.1. Activos materiales (+/-) 0,00 

15.2. Activos intangibles(+/-) 0,00 

15.3. Resto(+/-) 0,00 

16. Ganancias/(Perdidas) en Ia baja de activos (+/-) 65.909,59 

17. Diferencia negativa en combinaciones de negocios (-) 0,00 

18. Ganancias/(Perdidas) en actives no corrientes en venia(+/-) 0,00 

RESUL TADO ANTES DE IM PUESTOS (+/-) 5.868.984,15 

19. lmpuesto sobre beneficios (-) 18 -1.625.287,37 

RESULT ADO DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUADAS (+/·) 4.243.696,78 

20. Resultado de operaciones interrumpidas (neto) (+/-) 0,00 

RESULTADO DEL EJERCICIO 4 .243.696, 78 

(Datos en euros) 

2014 

604.156,14 
-126.280,34 

477.875,80 

0,00 
31.019.532,44 

-25.093.784,91 
1.370,67 

0,00 
0,00 
0,00 

1.370,67 
0,00 
0,00 

-797,57 

6.404.196,43 
-1.579.928,48 

-1.464.063,95 

·32.530,11 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 

3.327.673,89 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 

-346.008,72 
0,00 
0,00 

2.981.665,17 
-1.028.024,06 

1.953.641 '11 
0,00 

1.953.641 '11 
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@ MAPFRE I INVERSION II 

EST ADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE 
DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 

lA) EST ADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 

INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 2015 2014 

A) Resultado del ejercicio (+/-) 4.243.696,78 1.953.641,11 
B) OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS (+/-) -115.898,84 1.951.132,60 
1. Activos financieros disponibles para Ia venta (+/-) -154.531,79 2.468.629,40 

a) Ganancias/(Perdidas) por valoraci6n (+/-) -148.196,80 2.470.000,05 

b) lmportes transferidos a Ia cuenta de perdidas y ganancias {+/-) -6.334,99 -1.370,65 

c) Otras reclasificaciones { +/-) 0,00 0,00 

2. Coberturas de los flujos de efectivo (+/·) 0,00 0,00 

a) Ganancias/{Perdidas) por valoraci6n (+/-) 0,00 0,00 

b) lmportes transferidos a Ia cuenta de perdidas y ganancias {+/-) 0,00 0,00 

c) lmportes transferidos al valor inicial de las partidas cubiertas (+/-) 0,00 0,00 

d) Otras reclasificaciones { +/-) 0,00 0,00 

3. Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero(+/-) 0,00 0,00 

a) Ganancias/{Perdidas) por valoraci6n (+/-) 0,00 0,00 

b) lmportes transferidos a Ia cuenta de perdidas y ganancias {+/-) 0,00 0,00 

c) Otras reclasificaciones { +/-) 0,00 0,00 

4. Diferencias de cambio (+/-) 0,00 0,00 

a) Ganancias/{Perdidas) por valoraci6n {+/-) 0,00 0,00 

b) lmportes transferidos a Ia cuenta de perdidas y ganancias (+/-) 0,00 0,00 

c) Otras reclasificaciones (+/-) 0,00 0,00 

5. Activos no corrientes en venta 0,00 0,00 

a) Ganancias/{Perdidas) por valoraci6n {+/-) 0,00 0,00 

b) lmportes transferidos a Ia cuenta de perdidas y ganancias (+/-) 0,00 0,00 

c) Otras reclasificaciones (+/-) 0,00 0,00 

6. Ganancias/(Perdidas) actuariales en planes de pensiones (+/-) 0,00 0,00 

7. Resto de ingresos y gastos reconocidos (+/-) 0,00 0,00 

8. lmpuesto sobre beneficio (+ /-) 38.632,95 -517.496,80 

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+B) 4.127.797,94 3.904.773,71 

(Datos en euros) 
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(EST ADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL I 

!B) EST ADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NET0-2015 I 

TOTAL FONOOS PROf'lOS 

(•I·)Res.ll>dos CONCEPTO Pnrreenrsi6ny Mtnos. V11otH Olros insnmeMDs Re..,.dodet 
C.polal anllenrnsy 

Reservas(l) propos Capilal E;erticio ,.,.,..,. 
So l do finalalll/1212014 2.043.400,00 268.201,92 34.497.125,68 0,00 0,00 1.953.641,11 
ApS1H por camos de 
eri1tf'IO contab1e 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ApS10Sporenores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
SaJdoinie:ial 

aj111tad0 01101/201$ 2.043.400,00 268.201,92 34.497.125,68 0,00 0,00 1.953.641,11 

Total ingresosl(gastos) 
J'leonoeidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4.243.696,78 
Otru variaciones ck-1 
pa.trimorio ncto 0,00 -1.017.157,63 142.831,55 0,00 0,00 -1.953.641,11 
Aulrento de capotOI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
( ·) Re®c:coooe• de capllal 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Con'ltt1•on de pa$1110$ 
'NJ'Qtros en patnmJI'IIO ,..,. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ln::rementos de om 
onslrumentosdecapolal 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ReelasdicaCJOn oe 11 
ptll¥01 financJttO$ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Dombuco6nde 
clvidtndoSirtm.Jneraoonn 
asoem 0,00 -2.774.400,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Optraaonesc:on 
ns!nm!nm: de caprtll 

propos(neO>) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
fraspa$015 entre paftlctn de 
patnrromoneto 0,00 1.757.242,37 196.398,74 0,00 0,00 -1.953.641,11 

lncn�meniD(r..W:iOn) por 
combinaciones de neQOOIO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Pagos oon tnsft.rT'IeniOS cte 
capilal 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Resto de vanamnes del 
patrirronio neto 0,00 0,00 -53.567,19 0,00 0,00 0,00 
Saldo flna l alll/1!12011 L. 2,043.400,00 -748�E1 -���!fsm 0,00 0,00 4.243.696,78 ----
(O.,.enEl.wos) 

AJUSTES PO R VALORAC lON 

AdM>shnaeros 
PaJtVOSIV 

l'lZOnablec:on R..,. de apsios por 
Total fondos propios d1sponibles para til Cobtrturn Orferenaas de c:amblo 

call'l>iosenJ)Otrimorio valoraC:IOn 
wnla .... 

38.762.368,71 3.346.380,28 0,00 0,00 0.00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

38.762.368,71 3.346.380,28 0,00 0,00 0,00 0,00 

4.243.696,78 ·115.898,84 

-2.827.967,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

-2.774.400,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

-53.567,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

40.178.098,30 3.230.481,44 0,00 0,00 0,00 0,00 

(1) La columna Prima de emisi6n y Reservas, a efectos de cumplimentar este estado, engloba los siguientes epigrafes del patrimonio neto de Balance: Prima de emisi6n, Reserva legal, Otras aportaciones y Menos: Dividendos 
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Sutwent10nes 
Totahfustu 

donaao,.. y logados 

3.346.380,28 0,00 

0,00 0,00 
0,00 0,00 

3.346.380,28 0,00 

-115.898,84 

0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

3.230.481,44 0,00 

T otll patrimonio 
ntto 

42.108.748,99 

0,00 
0,00 

42.108.748,99 

4.127.797,94 

-2.827.967,19 
0,00 
0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

-2.774.400,00 

@ 0,00 

1: 0,00 

:1:1 
� 0,00 

, 0,00 
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I EST ADO DE CAM BIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL I 

jB) EST ADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NET0-2014 j 

TOT AI. FONOOS PROPIOS 

(+I·)Res..llados CONCEPTO Ptimaerrisaclny Menos:Volo<es Otros ins111Jrl'1en1D5 ResuiQOOdel 
Captlal anlerio<osy 

ReseMS(1) 

AII'I'OI'Bt1!:8 pt(ljlios 
Caipllal Eje<cicio 

~ 
Soldo final ai31N212013 2.043.400,00 614.444,29 34.402.503,17 0,00 0,00 969.192,42 
A/JSie$ por eambto$ de 
ailerio c:ontable 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

A;.tsl!spor
enores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Saldo lnielal 
ljuslado 011t1112014 2.043.400,00 614.444,29 34.402.503,17 0,00 0,00 969.192,42 

Total ingresosl(gastos) 
I"'CCnoddos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.953.641,11 
Otras v.-iaciones del 
potrimonionoto 0,00 -346.242,37 94.622,51 0,00 0,00 -969.192,42 

Aumento de C3ptlal 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

(·) Reducaones do capilli 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
C<tfflelsiOn de pasi>os 
linant:ioros en pauimcnio 
nell> 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
lnerementos de otros 
tnm.n'Ot10>S de capilli 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ReelosdicaaOn de Ia 
posiws llnantieiOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
OtSUibuaonde 

<IYICie--

·- 0,00 -1.250.642,37 0,00 0,00 0,00 0,00 
Operaacoes coo 

-decapilal 

propios (ne1D) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Traspascs or..-. parttdH de 

pa1nmonoo ne10 0,00 904.400,00 64.792,42 0,00 0,00 -969.192,42 

lraerrteral("""-"'i'n) por 

COil'binedores de negoctO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Pagos coo tnsrur.niDS de 
capilli 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Rem de vanaacnes del 
po:rimonione1D 0,00 0,00 29.830,09 0,00 0,00 0,00 

Sald o final ai 31N212014 2.043.400,00 268.201,92 34.497.125,68 0,00 0,00 1.953.641,11 

(Oe1Ds en euos) 

AJUSTES PORVALORACION 

foctvosfinanaoros Paslvosav 
razonalllecon R...,dea)JSIO$p:tt T obi fondos propio 

<isponblt$ _ .. 
Cobenutas Otfmnaasde ca<rltio 

'"""' 
cambtOS en pa:rimon val0f'IQ6n 

ne10 

38.029.539,88 1.395.247,68 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

38.029.539,88 1.395.247,68 0,00 0,00 0,00 0,00 

1.953.641,11 1.951.132,60 

-1.220.812,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

-1.250.642,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

29.830,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

38.762.368,71 3.346.380,28 0,00 0,00 0,00 0.00 

(1) La columna Prima de emisi6n y ReseiVas, a efectos de cumplimentar este es1ado, engloba los siguientes epigrafes del patrimonio neto de Balance: Prima de emisi6n. ReseMiegal. Otras aportaciones y Menos: Dividendos 
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Total lfiu.stes s.bvenaores 
doractones y 

legado$ 

1.395.247,68 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

1.395.247,68 0,00 

1.951.132,60 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

3.346.380,28 0,00 

Total patrimonio 
nolo 

39.424.787,56 

0,00 

0,00 

39.424.787,56 

3.904.773,71 

-1.220.812,28 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

-1.250.642,37 
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EST ADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO 
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 

CONCEPTOS 

1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACICN (+1-) 
Resultado antes de lm puestos 
Ajustes para obtener los flujos de efectivo de las actividades de explotaci6n 

Amortizaci6n ( + ) 
Perdidas netas por deterioro de valor de los activos ( +/-) 
Dotaciones netas a provisiones para riesgos ( +/- ) 
Resultado por venia de activos no financieros ( +1-) 
Resultado por venia de partici paciones ( +I-) 
Otras partidas ( +1-) 

Resultado Ajustado (+I-) 
Aumento (Disminuci6n) neta en los activos de explotaci6n ( +1-) 

lnversiones crediticias (+1-) 
Cartera de negociaci6n (+1-) 
Otros Activos financieros a valor razonable con cam bios en p y g (+1-) 
Activos financieros disponibles para Ia venia (+1-) 
Otros activos de explotaci6n (+1-) 

Aumento (Disminuci6n) neta en los pasivos de explotaci6n ( +1-) 

Pasivos financieros a coste amortizado (+/-) 
Cartera de negociaci6n (+/-) 
Otros Pasivos financieros a valor razonable con cambios en p y g (+1-) 
Otros pasivos de ex plotaci6n (+/-) 

Cobroslpagos por im puesto sobre beneficios (+1-) 
2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSI6N (+I·) 
Pagos (-) 

Cartera de inversi6n a vencimiento (·) 
Participaciones (-) 
Activos materiales (-) 
Activos intangibles(·) 
Otras unidades de negocio (-) 
Activos no corrientes y pasivos asociados en venta (·) 
Otros pagos relacionados con actividades de inversi6n (·) 

Cobros ( + )  

Cartera de inversi6n a vencim iento (+) 
Participaciones (+) 
Activos materiales (+) 
Activos intangibles(+) 
Otras unidades de negocio (+) 
Activos no corrientes y pasivos asociados en venia(+) 
Otros pagos relacionados con actividades de inversi6n (+) 

3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACI6N 
Pagos (-) 

Amortizaci6n instrumentos de patrimonio (·) 
Adquisici6n instrumentos capital propio (-) 
Devoluci6n y amortizaci6n obligaciones y otros valores negociables (-) 
Devoluci6n y amortizaci6n de pasivos subordinados, prestamos y otras financ.rec. (·) 

Cobros (-) 
Emisi6n instrumentos de patrimonio (+) 
Emisi6n y enajenaci6n de instrumentos de capital propio (+) 
Emisi6n obligaciones y otros valores negociables (·) 
Emisi6n de pasivos subordinados, prestamos y otras financiaciones (+) 

Dividendos pagados y remuneraci6n de otros lnstrumentos de patrimonio (-) 
4. Efecto de las variaciones de los tipos de cambio en el efectivo y equivalentes de efectivo 

5. AUMENTO (DISMINUC16N) NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (1+2+3+4) 
Efectivo y equ ivalen tes de efectivo al inicio del ejercicio 
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del eiercicio 
(Datos en euros) 

2015 

4.849.866,64 
5.868.984,15 

161.030,57 
33.112,72 

0,00 
0,00 
0,00 
0,00 

127.917,85 
6.030.014,72 

-1.149.502,57 
-427.625,39 

0,00 
0,00 

-723.150,73 
1.273,55 1 

1.021.606,36 
41.483.76 

0,00 
0,00 

980.122,60 
-1.052.251 ,87 

-9.257,19 
-9.257,19 

0,00 
0,00 

-9.257,19 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 

-2.774.400,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 

-2.774.400,00 
0,00 

2.066.209,45 
6.898. 733.75 
8.964.943,20 

2014 

2.003.907,15 
2.981.665,17 

32.120,86 
32.530,11 

0,00 
0,00 
0,00 
0,00 

-409,25 
3.013.786,03 

299.724,53 
6.256.302,11 

0,00 
0,00 

-5.954.888,46 
·1.689,121 

-554.150,54 
-343.754,96 

0,00 
0,00 

-210.395,58 
-755.452,87 

-14.873,32 
-14.873,32 

0,00 
0,00 

-14.873,32 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 

-1.250.642,37 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 

-1.250.642,37 
0,00 

738.391,46 
6.160.342,29 
6.898.733,75 
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MEMORIA EJERCICIO 2015 

1. ACTIVIDAD E INFORMACION DE CARACTER GENERAL 

MAPFRE INVERSION DOS, Sociedad Gestora de lnstituciones de Inversion Colectiva, 
S.A. (en adelante Ia Sociedad) se rige por las disposiciones que le son aplicables, en 
especial por Ia Ley 35/2003 de 4 de noviembre de lnstituciones de Inversion Colectiva y 
el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el reglamento de Ia 
Ley 35/2003 y diversas Circulares de Ia Comision Nacional del Mercado de Valores. 

Tiene por objeto social el desarrollo de todas las actividades previstas en el articulo n° 
40 de Ia Ley 35/2003, siendo su principal actividad Ia administracion, representacion y 
gestion de lnstituciones de Inversion Colectiva y su ambito de actuacion todo el 
territorio nacional. 

Su domicilio social se encuentra ubicado en Carretera de Pozuelo n° 50-1, Modulo Norte, 
Planta 2, 28222 Majadahonda (Madrid). 

Las cuentas anuales del ejercicio 2015 de Ia Sociedad, son formuladas por el Consejo de 
Administracion en su reunion del 10 de febrero de 2016. 

La Sociedad es filial de MAPFRE INVERSION, Sociedad de Valores, S.A. (con domicilio 
en Carretera de Pozuelo n° 50-1, Modulo Sur, Planta 2, Majadahonda (Madrid) y forma 
parte del GRUPO MAPFRE, integrado por MAPFRE S.A. y diversas sociedades con 
actividad en los sectores asegurador, financiero, mobiliario y de servicios. 

La entidad dominante ultima es FUNDACION MAPFRE, entidad sin animo de Iuera 
domiciliada en Madrid, Paseo de Recoletos 23. 

Las cuentas anuales de MAPFRE INVERSION, Sociedad de Valores, S.A. 
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015 son formuladas 
con fecha 16 de febrero de 2016 por su Consejo de Administracion, y se depositan en el 
Registro Mercantil de Madrid. Las cuentas anuales consolidadas de FUNDACION 
MAPFRE seran depositadas en el Registro Mercantil de Madrid, remitiendo una copia de 
las mismas al Registro de Fundaciones. 

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES 

a) IMAGEN FIEL 

La imagen fiel del patrimonio, situacion financiera y resultados, asi como Ia veracidad 
de los flujos incorporados en el estado de flujos de efectivo resulta de Ia aplicacion de 
las disposiciones legales en materia contable, sin que, a juicio de los Administradores, 
sea necesario incluir informaciones complementarias. 
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b) PRINCIPIOS CONTABLES 

Las cuentas anuales se han preparado de acuerdo a los Principios Contables Basicos 
admitidos con caracter general, a los criterios previstos en Ia normativa especifica que 
regulan Ia actividad de Ia Sociedad, principalmente Ia Circular 7/2008 de Ia Comisi6n 
Nacional del Mercado de Valores, y al resto de Ia legislaci6n mercantil aplicable. 

c) ASPECTOS CRiTICOS DE LA VALORACI6N Y ESTIMACI6N DE LA 

INCERTIDUMBRE 

En Ia preparaci6n de las cuentas anuales se han utilizado juicios y estimaciones 
basados en hip6tesis sobre el futuro e incertidumbres que basicamente se refieren a 
calculos de valor razonable. 

Las estimaciones e hip6tesis utilizadas son revisadas de forma peri6dica y estan 
basadas en Ia experiencia hist6rica y en otros factores que hayan podido considerarse 
mas razonables en cada momento. Si como consecuencia de estas revisiones se 
produjese un cambia de estimaci6n en un periodo determinado, su efecto se aplicaria 
en ese periodo y en su caso en los sucesivos. 

d) CORRECCIONES DE ERRORES 

No se han detectado errores en las cuentas anuales de Ia Sociedad de ejercicios 
anteriores. 

e) COMPARACI6N DE LA INFORMACI6N 

No existen causas que impidan Ia comparaci6n de las cuentas del ejercicio con las del 
precedente. 

3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION 

Se reflejan a continuaci6n las normas de registro y valoraci6n aplicadas: 

a) lnstrumentos financieros 

ACTIVOS FINANCIEROS 

Se califican como activos financieros aquellos que corresponden a dinero en efectivo, 
instrumentos de patrimonio de otra empresa, o suponen un derecho contractual a 
recibir efectivo u otro activo financiero, o cualquier intercambio de instrumentos 
financieros en condiciones favorables. 
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El valor razonable de los activos financieros se determina mediante el uso de precios 
de mercado siempre que las cotizaciones disponibles de los instrumentos se puedan 
considerar representativas. Para que sean asi consideradas, habran de ser de 
publicacion periodica en los sistemas de informacion habituales, proporcionadas por 
intermediarios reconocidos. 

En caso de que Ia valoracion a mercado no sea posible, se realizara una valoracion con 
modelos internos usando, en Ia medida de lo posible datos publicos de mercado que 
repliquen satisfactoriamente Ia valoracion de los instrumentos cotizados. Dicha 
metodologia de valoracion se fundamentara en Ia actualizacion de los flujos futuros de los 
activos (determinados o estimables) mediante Ia curva de descuento libre de riesgo. En 
funcion de las caracteristicas propias de Ia emision de Ia que se trate, y del emisor de Ia 
misma, se imputara un riesgo de cn§dito especifico que sera de aplicacion y de diferente 
magnitud en cada uno de los flujos a percibir. 

Para las participaciones en fondos de inversion el valor razonable sera el valor liquidativo 
del fondo a fecha de valoracion. 

- Los activos financieros se clasifican en: 

1.- lnversiones crediticias (Cn§ditos y otras partidas a cobrar) 

Se incluyen en esta categoria los creditos a intermediarios financieros, los creditos a 
particulares y otros creditos por operaciones comerciales y no comerciales. 

Tras su reconocimiento inicial por su valor razonable (precio de Ia transaccion), se 
valoran por su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en Ia 
cuenta de perdidas y ganancias, aplicando el metodo del tipo de interes efectivo. 

En el caso de creditos por operaciones comerciales y otras partidas como anticipos, 
creditos al personal, o dividendos a cobrar, con vencimiento no superior a un ano sin 
tipo de interes contractual se valoran por su valor nominal cuando el efecto de no 
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo, tanto en el reconocimiento inicial 
como en Ia valoracion posterior, salvo que exista deterioro. 

Se estima que existe deterioro cuando haya una reduccion o retraso en los flujos de 
efectivo estimados futuros, que puedan venir motivados por Ia insolvencia del deudor. 

Las correcciones valorativas por deterioro, y en su caso su reversion, se realizan al 
cierre del ejercicio reconociendo un gasto o ingreso, respectivamente, en Ia cuenta de 
perdidas y ganancias. 

2.- Cartera de negociacion 

Se clasifican en esta categoria aquellos activos financieros adquiridos con el objetivo 
de realizarlos en el corto plazo, que forman parte de una cartera de instrumentos 
financieros identificados y gestionados conjuntamente para Ia que existe evidencia de 
actuaciones recientes para obtener ganancias en el corto plazo. 
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TambiEm forman parte de esta cartera los instrumentos financieros derivados que no 
suponen contrato de garantia financiera ni se hayan designado como instrumento de 
cobertura. 
El reconocimiento inicial y su valoracion posterior se realizan a valor razonable, sin 
deducir los castes de transaccion. Los cambios producidos en el valor razonable se 
imputan en Ia cuenta de perdidas y ganancias del ejercicio. 

3.- Activos financieros disponibles para Ia venta 

lncluye los valores representatives de deuda, instrumentos de patrimonio y 
participaciones en fondos de inversion, que no se hayan incluido en ninguna otra 
categoria de activos financieros. 

El reconocimiento inicial y su valoracion posterior se realizan par su valor razonable, 
mas los derechos preferentes de suscripcion adquiridos, sin deducir los castes de 
transaccion en que puedan incurrir en su enajenacion. 

- Los cambios producidos en el valor razonable se registran directamente en el 
patrimonio neto hasta que el activo cause baja en el balance o se deteriore, momenta 
en que el importe asi reconocido se registra en Ia cuenta de perdidas y ganancias. 

- Las correcciones valorativas par deterioro del valor se registran en Ia cuenta de 
perdidas y ganancias. La reversion de Ia correccion se abonara a Ia cuenta de perdidas 
y ganancias a excepcion de Ia correspondiente a instrumentos de patrimonio, cuya 
recuperacion se registra directamente contra patrimonio neto. 

Las inversiones en instrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no se puede 
determinar con fiabilidad se valoran par su coste menos el importe acumulado par 
correcciones valorativas par deterioro de valor. 

AI menos al cierre del ejercicio se efectuan las correcciones valorativas necesarias, 
siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero disponible 
para Ia venta se ha deteriorado, cuyo importe se reconoce en Ia cuenta de perdidas y 
ganancias. La reversion de Ia correccion valorativa se abonara a Ia cuenta de perdidas 
y ganancias a excepcion de Ia correspondiente a los instrumentos de patrimonio, cuya 
recuperacion se registra directamente contra patrimonio neto. 

- lntereses y dividendos recibidos de activos financieros 

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al 
momenta de Ia adquisicion se reconocen como ingresos en Ia cuenta de perdidas y 
ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el metoda del tipo de interes efectivo 
y los dividendos cuando se declara el derecho a recibirlo. 

A estos efectos, en Ia valoracion inicial de los activos financieros se registran de forma 
independiente, atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos 
devengados y no vencidos y los dividendos acordados en el momenta de su 
adquisicion. 
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- Baja de actives financieros 

Los actives financieros se dan de baja cuando han expirado los derechos contractuales 
sobre los flujos de efectivo del activo financiero o cuando se transfieren. 

Cuando un activo financiero se da de baja, Ia diferencia entre Ia contraprestaci6n 
recibida neta de los costes de transacci6n atribuibles y el valor en libros del activo 
financiero, mas cualquier importe acumulado reconocido directamente en patrimonio 
neto, determina Ia ganancia o perdida producida y forma parte del resultado del 
ejercicio. 

PASIVOS FINANCIEROS 

Se registran como pasivos financieros aquellos instrumentos emitidos, incurridos o 
asumidos, que suponen para Ia Sociedad una obligaci6n contractual directa o indirecta 
atendiendo a su realidad econ6mica, de entregar efectivo u otro activo financiero o 
intercambiar actives o pasivos financieros con terceros en condiciones desfavorables. 

- Pasivos financieros al coste amortizado 

Corresponden a deudas con intermediaries financieros, deudas con particulares y a 
debitos por operaciones comerciales y no comerciales. 

Tras su reconocimiento inicial por su valor razonable (precio de Ia transacci6n), se 
valoran por su coste amortizado, y los intereses se registran en Ia cuenta de perdidas y 
ganancias, aplicando el metodo del tipo de interes efectivo. 

En el caso de los debitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a 
un ano y sin un tipo de interes contractual, asi como los desembolsos exigidos por 
terceros sobre participaciones cuyo importe se espera pagar en el corte plazo, tanto Ia 
valoraci6n inicial como posterior se realiza por su valor nominal cuando el efecto de no 
actualizar los flujos de efectivo no sea significative. 

- Baja de pasivos financieros 

Los pasivos financieros se dan de baja cuando se ha extinguido Ia obligaci6n inherente 
a los mismos. La diferencia entre el valor en libros de los pasivos financieros 
extinguidos y Ia contraprestaci6n entregada, se reconoce en Ia cuenta de perdidas y 
ganancias en el ejercicio que tiene Iugar. 

b) Actives materiales 

Los bienes incluidos en el activo material se valoran por su coste, ya sea este el precio 
de adquisici6n o el coste de producci6n incluyendo los impuestos indirectos que no 
sean directamente recuperables de Ia Hacienda Publica y minorados por Ia 
amortizaci6n acumulada y las perdidas por deterioro de valor. 
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La amortizaci6n de los elementos del inmovilizado material se calcula linealmente 
sabre el valor de coste del activo menos el valor residual, en funci6n de Ia vida util de 
cada uno de los bienes. 

Siempre que existan indicios de deterioro, y al menos una vez al ana se evalua Ia 
perdida de valor par deterioro de algun elemento. Las correcciones valorativas par 
deterioro de los elementos del inmovilizado material, asi como su reversion se registran 
como gasto o ingreso, respectivamente, en Ia cuenta de perdidas y ganancias, en Ia 
partida "Activos materiales" dentro del epigrafe "Perdidas par deterioro del resto de 
activos". 

c) Arrendamientos 

La Sociedad clasifica como operatives los contratos de arrendamiento que mantiene 
dado que el arrendador no ha transmitido sustancialmente al arrendatario todos los 
riesgos y beneficios de Ia propiedad. Los ingresos o gastos originados par los 
arrendamientos operatives se registran en Ia cuenta de perdidas y ganancias durante Ia 
vida del contrato siguiendo el principia del devengo. 

d) lngresos y gastos 

Los ingresos y gastos se registran aplicando el principia de devengo segun dispone Ia 
Circular 7/2008 de Ia Comisi6n Nacional del Mercado de Valores. 

e) Comisiones 

Las comisiones por serv1c1os prestados durante un periodo de tiempo especifico, 
prorrogable o no, se imputan a Ia cuenta de perdidas y ganancias a lo largo del periodo 
que dura su ejecuci6n. 

f) Gastos de personal 

Los gastos de personal se contabilizan siguiendo el principia del devengo en funci6n de 
los servicios prestados por los empleados. 

Las retribuciones a largo plaza estan integradas par planes de aportaci6n definida, 
planes de prestaci6n definida, otras retribuciones a largo plaza asi como par el seguro 
de vida con cobertura de fallecimiento entre 65 y 77 alios. 

Planes de aportaci6n definida 

Son planes de prestaci6n post-empleo, en los cuales Ia entidad afectada realiza 
contribuciones de caracter predeterminado a una entidad vinculada y no tiene obligaci6n 
legal ni implicita de realizar contribuciones adicionales si Ia entidad separada no pudiera 
atender los compromises asumidos. 
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Planes de prestaci6n definida 

Son planes de prestaci6n post-empleo diferentes de los planes de aportaci6n definida. 

El pasivo reconocido en balance par planes de prestaci6n definida es igual al valor actual 
de Ia retribuci6n comprometida en Ia fecha de balance, menos el valor razonable de los 
activos afectos a los compromises con los que se liquidaran las obligaciones. 

Las perdidas y ganancias actuariales se registran directamente en el patrimonio neto. 

Las obligaciones par planes de prestaci6n definida corresponden a personal pasivo. 

Otras retribuciones a largo plaza 

Se registran otras retribuciones a largo plaza correspondientes al premia de antiguedad o 
permanencia , que siguen los principios anteriormente descritos, a excepci6n del coste de 
los servicios pasados que se reconocen de forma inmediata, registrandose, asimismo, 
como contrapartida un pasivo a favor del empleado registrado en el epigrafe 
"Provisiones". 

Adicionalmente, en el ejercicio 2013 se aprob6 un plan de incentives a media plaza para 
determinados miembros del equipo directive de MAPFRE de caracter extraordinario, no 
consolidable y plurianual que se extendera desde el 1 de enero de 2013 hasta el 31 de 
marzo de 2016. El abono de incentives esta supeditado al cumplimiento de determinados 
objetivos corporativos y especificos, asi como al mantenimiento de Ia relaci6n !aboral 
hasta Ia fecha de finalizaci6n del Plan. AI cierre de cada ejercicio se realiza una valoraci6n 
del cumplimiento de los objetivos registrando el importe devengado en Ia cuenta de 
resultados con abono a una cuenta de provisiones. 

g) Provisiones y contingencias 

Las provisiones son reconocidas cuando se tiene una obligaci6n presente, ya sea legal o 
implicita, como resultado de un suceso pasado y se estima probable una salida de 
recursos que incorporen beneficios econ6micos futuros . 

Se valoran en Ia fecha del cierre del ejercicio par el valor actual de Ia mejor estimaci6n 
posible del importe necesario para cancelar o transferir a un tercero Ia obligaci6n, 
registrandose los ajustes surgidos con motivo de Ia actualizaci6n de Ia provision como 
gasto financiero segun se devengan. 

La compensaci6n a recibir de un tercero en el momenta de liquidar Ia obligaci6n, siempre 
que no existan dudas de su percepci6n, no supone una minoraci6n de Ia deuda 
reconociendose el derecho de cobra en el activo cuyo importe no excedera del importe de 
Ia obligaci6n registrada contablemente. 
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h) lmpuesto sobre beneficios 

El impuesto sobre beneficios tiene Ia consideraci6n de gasto del ejercicio, figurando 
como tal en Ia cuenta de perdidas y ganancias, y comprende tanto Ia carga fiscal por el 
impuesto corriente como el efecto correspondiente al movimiento de los impuestos 
diferidos. 

No obstante, el impuesto sobre beneficios relacionado con partidas cuyas 
modificaciones en su valoraci6n se reconocen directamente en patrimonio neto se 
imputa en patrimonio y no en Ia cuenta de perdidas y ganancias, recogiendose los 
cambios de valoraci6n en dichas partidas netos del efecto impositivo. 

Los actives o pasivos por impuesto sobre beneficios corriente, se valoran por las 
cantidades que se esperan recuperar o pagar, utilizando Ia normativa y tipos 
impositivos vigentes o aprobados y pendientes de publicaci6n al cierre del ejercicio. 

Los impuestos diferidos se registran para las diferencias temporarias existentes en Ia 
fecha del balance entre Ia base fiscal de los actives y pasivos y sus valores contables. 
Se considera como base fiscal de un elemento patrimonial el importe atribuido al mismo 
a efectos fiscales. 

El efecto impositivo de las diferencias temporarias se incluye para todas las diferencias 
temporarias imponibles en los correspondientes epigrafes de "Actives fiscales diferidos" 
y "Pasivos fiscales diferidos", salvo en su caso, para las excepciones previstas en Ia 
normativa vigente. 

La Sociedad reconoce los actives por impuesto diferido para todas las diferencias 
temporarias deducibles, creditos fiscales no utilizados y bases imponibles negativas 
pendientes de compensar, en Ia medida en que resulte probable que Ia Sociedad 
disponga de ganancias fiscales futuras que permitan Ia aplicaci6n de estos actives, y 
reconoce un pasivo por impuesto diferido para todas las diferencias temporarias 
imponibles. 

Los actives y pasivos por impuesto diferido se valoran segun los tipos de gravamen 
esperados en los ejercicios en los que se esperan recuperar o liquidar, 
respectivamente. 

i) Partes vinculadas 

Las transacciones con partes vinculadas se realizan en condiciones de mercado y son 
registradas segun las normas de valoraci6n anteriormente detalladas. 
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4. APLICACION DE RESULTADOS Y PATRIMONIO NETO 

El Consejo de Administraci6n de Ia Sociedad ha propuesto para su aprobaci6n por Ia 
Junta General de accionistas Ia siguiente distribuci6n de resultados: 

BASES DE REPARTO lm12orte 

Perdidas y Ganancias .................. ....................................... 4.243.696, 78 

DISTRIBUCION lm12orte 

A remanente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  425.496,78 
A dividendos ................................................ .................... 3.818.200,00 

TOT ALES 4.243.696,78 
(Datos en euros) 

La distribuci6n de dividendos prevista en el reparto de los resultados del ejerc1c1o 
cumple con los requisites y limitaciones establecidos en Ia normativa legal y en los 
estatutos sociales. 

Durante el ejercicio Ia Sociedad ha repartido un dividendo a cuenta por importe total de 
2.267.800,00 euros, pagadero el dfa 17 de noviembre de 2015 (465.800 euros, 
533.242,37 euros y 251.600 euros en mayo, julio y noviembre de 2014, respectivamente). 
Los mismos se presentan en el patrimonio neto del balance dentro del epfgrafe 
"Dividendo y retribuciones". 

Se reproduce a continuaci6n el estado de liquidez formulado por el Consejo de 
Administraci6n para Ia distribuci6n del citado dividendo a cuenta: 

FECHA DEL DIVIDENDO A 
CUENTA 

CONCEPTOS 22/10/2015 

TESORERIA DISPONIBLE EN LA FECHA DEL ACUERDO 22-10-
46.726 

2015 
AUMENTOS DE TESORERIA PREVISTOS HAST A 22-10-2016 37.128 
(+) Por operaciones de cobro corrientes previstas 
(+) Por desinversiones previstas 37.128 
(+) Por operaciones financieras pr evistas 

+) Por ampliaci6n de fondos prooios. 
DISMINUCIONES DE TESORERJA PREVISTAS HASTA 22-10-

34.105 2016 
(-) Por operaciones de pago corriente previstos 
(-) Por inversiones previstas 34.105 
-) Por operaciones fmancieras previstas 

TESORERIA DISPONlBLE AL DIA 22-10-2016 49.749 

(M1Ies de euros). 
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Fondos Propios 

El capital social de Ia Sociedad a 31 de diciembre de 2015 esta representado por 
340.000 acciones de 6,01 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y 
desembolsadas. 

Todas las acciones confieren los mismos derechos politicos y econ6micos. 

Las acciones representativas del capital social de Ia Sociedad no estan admitidas a 
negociaci6n oficial. 

La reserva legal por importe de 408.721,15 euros en los dos ultimos ejercicios no es 
distribuible a los accionistas, salvo en el caso de liquidaci6n de Ia Sociedad y solo 
puede utilizarse para compensar eventuales perdidas. 

En el epigrafe de "Otras reservas" se incluye Ia reserva por redenominaci6n del capital 
a euros por importe de 41,15 euros que, conforme al articulo 28 de Ia ley 46/1998, es 
indisponible. 

El resto de las reservas son de libre disposici6n. 

AI 31 de diciembre de 2015 y 2014 MAPFRE INVERSION, Sociedad de Valores, S.A, 
tiene una participaci6n en Ia Sociedad del 99,99 por 100 representada por un total de 
339.950 acciones. 

5. GESTION DE CAPITAL 

La gesti6n de capital de Ia Sociedad tiene por objeto Ia obtenci6n del nivel de recursos 
propios suficientes y necesarios para cubrir los recursos exigibles derivados de su 
actividad, invirtiendo en activos de bajo riesgo. 

A continuaci6n se detalla el nivel de recursos propios computables y exigibles y su 
diferencia positiva a 31 de diciembre de los dos ultimos ejercicios: 
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CONCEPTOS 

RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES 
1. Capital Social 
2. Reservas 
3. Remanente 
4. Resultados que se aplicaran a reservas 
5. Ajustes por cambio de valor positives 
6. Otras partidas a adicionar 
me nos 

7. Activos intangibles 
8. Ajustes por cambio de valoraci6n negativa 
9. Otras partidas a deducir 
TOTAL RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES 

RECURSOS PROPIOS EXIGIBLES 

1. Capital social minimo 

Base de calculo 2015 

2. Patrimonio IIC gestionadas neto y entidades reguladas en Ia Ley 22/2014 
.................... 2.446.343.284. 95 
SUMA (A) 
3. Gastos de personal(*) 
4. Amortizaciones del inmovilizado (*) 
5. Gastos de servicios exteriores (*) 
6. Tributes (*) 
7. Otros gastos de gesti6n corriente (*) 
8. Gastos de estructura previstos (*) 
SUMAB 
9. Responsabilidad profesional 
TOTAL RECURSOS PROPIOS EXIGIBLES =(Max A, 25 %*8) +Incremento 

responsabilidad profesional 

RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES- RECURSOS PROPIOS EXIGIBLES 
(Datos en euros) 

(*) lmportes correspondientes al ejercicio precedente 

2015 

2.043.400,00 
1.518.844,29 

34.639.957,23 
0,00 

1.334.552,90 

0,00 
0,00 
0,00 

39.536.754,42 

125.000,00 

443.268,66 
602.677,62 

1.579.928,48 
32.530,11 

1.462.481,84 
1.582,11 

797,57 
0,00 

3.077 .320,11 
34.408,96 

803.738,99 

38.733.015 43 
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CONCEPTOS 

RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES 

1. Capital Social 

2. Reservas 

3. Remanente 
4. Resultados que se aplicaran a reservas 
5. Otras partidas 

menos 

6. Activos intangibles 
7. Otras partidas 
TOTAL RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES 

RECURSOS PROPIOS EXIGIBLES 

1. Capital social mfnimo 

Base de calculo 2014 

2. Patrimonio IIC's gestionadas neto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.302.001.969,51 

2.1. Patrimonio IIC's gestionadas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  2.302.001.969,51 

2.2. (menos inversi6n IIC's gestionadas por SGIIC) ................ . 

SUMA (A) 
3. Gastos de personal(*) 
4. Gastos generales (*) 
5. Contribuciones e impuestos (*) 
6. Amortizaciones (*) 
7. Otras cargas de explotaci6n (*) 
SUMAB 
TOTAL RECURSOS PROPIOS EXIGIBLES =(Max A, 25 %*B) 

RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES- RECURSOS PROPIOS EXIGIBLES 
(Datos en euros) 
(•) lmportes correspondientes al ejercicio precedente 

6. GESTION DE RIESGOS 

2014 

2.043.400,00 

1.518.844,29 

34.497.125,68 

0,00 

1.368.891,37 

0,00 

1.250.642,37 

38.177.618,97 

300.000,00 

410.400,39 

710.400,39 
2.623.936,73 

1.406.215,83 

-243,55 

31.867,66 

390,33 

4.062.167,00 
1.015.541,75 

37.162.077 22 

Los riesgos de credito y de mercado se gestionan de forma centralizada a traves del 
Area de lnversiones del GRUPO MAPFRE, quien aplica una politica prudente de 
inversiones para mitigar Ia exposici6n a este tipo de riesgos . 

La gesti6n de Ia liquidez es realizada por Ia Sociedad quien mantiene saldos suficientes 
para cubrir cualquier eventualidad derivada de sus obligaciones. 
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6.1. Riesgo de mercado. 

Los actives financieros expuestos al riesgo de tipo de interes a 31 de diciembre de 
2015 ascienden a 15.796.435,85 euros (14.067.561,20 euros en 2014). 

En el siguiente cuadro se refleja el valor contable de los valores de renta variable y 
fondos de inversion expuestos al riesgo bursatil y el VaR o valor en riesgo (maxima 
variacion esperada en un horizonte temporal de un afio y para un nivel de confianza del 
99 por 100). 

Concepto 
Valor contable VaR 

2015 2014 2015 2014 

Activos disponibles para Ia venta 20.523.892,66 21.684.128,52 2.918.771,55 2.748.226,71 

Totales 20.523.892,66 21.684.128,52 2.918.771,55 2.748.226,71 
(Datos en euros) 

6.2. Riesgo de credito o contraparte. 

El siguiente cuadro muestra Ia exposicion total del riesgo de credito al cierre de los dos 
ultimos ejercicios: 

Concepto 2015 2014 

Valores representatives de deuda 15.796.435,85 14.067.561,20 

Credito a intermediarios financieros 13.281.810,27 1 0. 787.97 5,43 

Totales 29.078.246 12 24.855.536,63 
(Datos en euros) 

A continuacion se detalla Ia calificacion crediticia de los emisores de valores de renta 
fija y de los intermediaries financieros en caso de que dispongan de ella, a 31 de 
diciembre de los dos ultimos ejercicios: 

Activos disponibles para Ia venta (Valor 
Credito intermediaries financieros 

Calificaci6n crediticia de los emisores contable) 

2015 2014 2015 2014 

AAA 0,00 0,00 0,00 0,00 

AA 996.998,22 0,00 0,00 0,00 

A 598.474,86 0,00 0,00 0,00 

888 14.200.962,77 14.067.561,20 205.547,69 233.898,16 

88 0,00 0,00 8.759.395,51 6.664.835,59 

cc 0,00 0,00 0,00 0,00 

Totales 15.796.435,85 14.067.561,20 8.964.943,20 6.898. 733,75 
� &: g' 
_, "' ( D atos en euros) 
-�S­��g 

G>N .. 

£�� El resto del saldo correspondiente a Ia partida "Credito a intermediaries financieros" 
�-c(:r 
�� 1 corresponde basicamente a lnstituciones de Inversion Colectiva. 
::tu� 
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6.3. Riesgo operacional. 

La Sociedad cuenta con procedimientos establecidos que son desarrollados por Ia 
Unidad de Cumplimento Normativo y Control de Riesgos y los distintos departamentos 
de Ia Sociedad, para controlar los riesgos que se puedan derivar de su actividad como 
Entidad Gestora de lnstituciones de Inversion Colectiva. 

La Sociedad cuenta con un plan de contingencia que permite Ia continuidad de su 
actividad en caso de producirse una incidencia grave en Ia misma, adaptado a Ia 
legislacion vigente. 

7. CARTERA DE NEGOCIACION 

En los ejercicios 2015 y 2014 no han existido posiciones abiertas en este tipo de 
activos. 

8. ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 

Informacion relacionada con el balance 

8. 1. Valores representativos de deuda. 

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de los dos ultimos ejercicios es el 
siguiente: 

CONCEPTOS 2015 2014 

Otros valores de renta fija cartera interior 9.850.135,46 9.978.161,08 

Otros valores de renta fija cartera exterior 5.773.506,10 3.872.340,09 

lntereses devengados no vencidos 172.794,29 217.060,03 

TOTAL 15.796.435,85 14.067.561,20 

(Datos en euros) 

AI 31 de diciembre de los dos ultimos ejercicios, el valor razonable de los "Valores 
representatives de deuda", que asciende a 15.796.435,85 y 14.067.561,20 euros, 
respectivamente, se obtuvo aplicando cotizaciones de mercado. 

La tasa media de rentabilidad de los activos que componen este epigrafe al 31 de 
diciembre de 2015 es del 0,47% (0,85% a 31 de diciembre de 2014). 

El detalle de los vencimientos de los valores representatives de deuda es el siguiente: 
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31/12/15 

Concepto Vencimiento en Saldo final 
2016 2017 2018 2019 2020 Resto 

Otros valores de renta fija cartera interior 2.583.841,00 0,00 5.204.281,40 0,00 0,00 2.092.855,76 9.880.978,16 

Otros valores de renta fija cartera exterior 0,00 0,00 651.855,88 698.991,85 1.295.456,15 3.269.153,81 5.915.457,69 

Total 2.583.841 ,00 0,00 5.856.137,28 698.991,85 1.295.456,15 5.362.009,57 15.796.435,85 

(Datos en euros) 

31/12/14 

Concepto Vencimiento en 
Saldo final 

2015 2016 2017 2018 2019 Resto 
Otros valores de renta fija cartera interior 0,00 2.649.681,16 0,00 5.276.582,80 0,00 2.127.720,32 10.053.984,28 

Otros valores de renta fija cartera exterior 0,00 0,00 0,00 663.047,51 0,00 3.350.529,41 4.013.576,92 

Total 0,00 2.649.681,16 0,00 5.939.630,31 0,00 5.478.249,73 14.067.561,20 

(Datos en euros) 

8.2. lnstrumentos de capital. 

El detalle de este epigrafe es el siguiente: 

CONCEPTOS 2015 2014 
Acciones cotizadas 714.590,19 823.708,25 
Participaciones lnstituciones de Inversion Colectiva 19.809.302,47 20.860.420,27 

TOTAL 20.523.892,66 21.684.128,52 
(Datos en euros) 

El saldo de "Participaciones en lnstituciones de Inversion Colectiva" corresponde a 
fondos de inversion gestionados por Ia Sociedad. El valor razonable de estas 
participaciones se ha obtenido aplicando el valor liquidativo publicado al 31 de 
diciembre de los dos ultimos ejercicios. 

Informacion relacionada con Ia cuenta de perdidas y ganancias y el patrimonio neto 

En el siguiente cuadro se detalla informacion relacionada con Ia cuenta de perdidas y 

ganancias y el patrimonio neto de los activos financieros disponibles para Ia venta de 
los dos ultimos ejercicios: 

Perdidas o ganancias netas Deterioro 

Concepto 
lngresos financieros 

Resultados Patrimonio neto Perdidas registradas 

2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 

Valores representatives de deuda 6.303,97 0,00 1.191.637,47 1.369.797,42 472.285,11 469.736,10 0,00 

lnstrumentos de capital -82,30 1.370,67 2.038.843,97 1.976.582,86 11.695,59 0,00 0,00 

Totales 6.221,67 1.370,67 3.230.481,44 3.346.380,28 483.980,70 469.736,10 0,00 

(Datos en euros) 

0,00 

0,00 

0,00 
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9. INVERSIONES CREDITICIAS 

Informacion relacionada con el balance 

9.1. Creditos a intermediaries financieros. 

El detalle de este epigrafe es el siguiente: 

CONCEPTOS 2015 2014 

Depositos a Ia vista 8.964.943,20 6.898. 733,75 
Dep6sitos a plaza 0,00 0,00 
Adquisici6n temporal de actives 0,00 0,00 
Otros creditos 4.316.867,07 3.889.241 ,68 
lntereses devengados no vencidos 0,00 0,00 

TOTAL 13.281.810,27 10.787.975,43 

(Datos en euros) 

El importe correspondiente a "Otros creditos" incluye basicamente saldos transitorios 
con lnstituciones de Inversion Colectiva. 

AI 31 de diciembre de los dos ultimos ejercicios los saldos de las cuentas que forman 
este apartado vencen en su totalidad en el ejercicio inmediato posterior. 

La tasa media de rentabilidad de los depositos a Ia vista ha sido del 0% en el ejercicio 
2015 (0,17% en 2014). 

A efectos del estado de flujos de efectivo, Ia Sociedad considera basicamente "Efectivo 
y equivalentes de efectivo", el saldo de "Depositos a Ia vista". 

Informacion relacionada con Ia cuenta de perdidas y ganancias 

En el siguiente cuadro se detalla informacion relacionada con Ia cuenta de perdidas y 
ganancias y el patrimonio neto de inversiones crediticias de los dos ultimos ejercicios: 

Concepto 
lngresos financieros 

2015 2014 

lntereses depositos a Ia vista 0,00 10.309,01 
lntereses depositos a plaza 0,00 0,00 
lntereses adquisicion temporal de activos 0,00 698,80 

Totales 0,00 11.007,81 
(Datos en euros) 
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10. ACTIVO MATERIAL 

En el cuadro siguiente se detallan los movimientos de este epigrafe producidos en los 
dos ultimos ejercicios: 

PARTIDAS 
Saldo inicial Entradas o dotaciones Salidas o reducciones Saldofinal 

2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 

Mobiliario,lnstalaciones y otros 275.644,82 265.995,07 0,00 9.649,75 0,00 0,00 275.644,82 275.644,82 

Equipos de informatica 48.090,40 42.866,83 9.257,19 5.223,57 0,00 0,00 57.347,59 48.090,40 

Anticipos lnmovilizado 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Amortizaci6n acumulada -120.226,91 ·87.696,80 -33.112,72 -32.530,11 0,00 0,00 -153.339,63 -120.226,91 

TOT ALES 203.508,31 221.165,10 -23.855,53 -17.656.79 0,00 0,00 179.652.78 203.508,31 

(Datos en euros) 

Las entradas producidas en el ejercicio 2015 se registraron en "equipos informaticos" y 
en 2014, las principales entradas se registraron en concepto de adquisici6n de 
Mobiliario, lnstalaciones y otros. 

La amortizaci6n de los elementos del inmovilizado material se calcula linealmente en 
funci6n de su vida util. A continuaci6n se detallan los coeficientes de amortizaci6n 
aplicados durante los ejercicios 2015 y 2014 por grupos de elementos: 

PARTIDAS TASAS 
2015 2014 

Mobiliario, instalaciones y 6% al 12% 6% al 12% 
otros 

Equipos de informatica 25% 25% 

El coste del inmovilizado material totalmente amortizado a 31 de diciembre de 2015 
asciende a 45.856,64 euros (31.660,20 euros a 31 de diciembre de 2014). 

La Sociedad tiene suscritas p61izas de seguros que cubren el valor neto contable del 
inmovilizado material. 

No hay activos materiales de importe significative para los que existan restricciones de 
uso o titularidad, que estem fuera de servicio, o que Ia Sociedad haya entregado en 
garantia de cumplimiento de deudas. 

A 31 de diciembre de 2015 y 2014 Ia Sociedad no tenia ningun compromise firme de 
compra o venta de activo material de importe significative. 

Adicionalmente, en ambos ejercicios no se ha contabilizado importe alguno derivado de 
perdidas por deterioro. 
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11. ARRENDAMIENTOS 

Arrendamientos operativos 

La Sociedad es arrendataria de arrendamientos operatives sobre inmuebles y otro 
inmovilizado. 

Estos arrendamientos tienen una duraci6n media de entre 1 y 4 alios. En el caso de los 
inmuebles, los contratos son prorrogables por anualidades completas si ninguna de las 
partes manifiesta a Ia otra su voluntad de resolverlo con una antelaci6n de dos meses. 
No hay restricci6n alguna para el arrendatario respecto a Ia contrataci6n de estos 
arrendamientos. 

Los pagos minimos futuros a realizar en concepto de arrendamientos operatives no 
cancelables a 31 de diciembre de los dos ultimos ejercicios son los siguientes: 

Concepto 
Pagos futuros minimos a efectuar 

Hasta 1 aiio De 1 a 5 aiios Mas de 5aiios Total 
2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 

lnmuebles 48.258,36 48.745,80 0,00 0,00 0,00 0,00 48.258,36 48.745,80 
Otro inmovilizado 14.327,88 12.309,40 29.787,48 0,00 0,00 0,00 44.115,36 12.309,40 
Total 62.586,24 61.055,20 29.787,48 0,00 0,00 0,00 92.373,72 61.055,20 
(Datos en euros.) 

El coste de estos arrendamientos se registra en el epigrafe "Gastos generales" de Ia 
cuenta de perdidas y ganancias. 

12. PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 

Informacion relacionada con el balance 

12.1. Deudas con intermediaries financieros. 

El detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente: 

CONCEPTOS 2015 2014 

Comisiones a pagar 2.987.853,10 2.944.796,90 

Otras deudas 29.402,11 29.898,15 

TOTAL 3.017.255,21 2.974.695,05 �t� 
��z 
" .,u (Datos en euros) 
� &: � 
...: 0:: 

.'i�� 
� � � Los saldos de las cuentas que forman este apartado en 2015 y 2014 vencen en su 
>o-o 

; �; totalidad en el ejercicio inmed iato posterior. 
��!i 
lEu� 
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12.2. Deudas con particulares. 

El detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente: 

CONCEPTOS 2015 2014 

Otras deudas 5.046,60 6.123,00 

TOTAL 5.046,60 6.123,00 

(Datos en euros) 

Los saldos de las cuentas que forman este apartado en 2015 y 2014 vencen en su 
totalidad en el ejercicio inmediato posterior. 

13. PLANES DE PENSIONES Y OTRAS PRESTACIONES 

Los planes de prestaci6n definida vigentes son valorados conforme a lo detallado en Ia 
descripci6n de normas de registro y valoraci6n. 

a) Descripci6n de los planes de prestaci6n definida vigentes 

Los planes de prestaci6n definida vigentes, todos elias instrumentados a traves de p61izas 
de seguro suscritas con MAPFRE VIDA, son aquellos en los que Ia prestaci6n se fija en 
funci6n de los sueldos finales, con prestaci6n en forma de renta vitalicia, revisable segun 
el indice de precios al consume (I.P.C.) anual, o con prestaci6n en forma de capital. 

Los planes vigentes corresponden en su totalidad a personal pasivo de Ia Sociedad. 

b) lmportes reconocidos en balance 

El valor de los derechos de reembolso, asi como el valor actual de Ia obligaci6n derivada 
de los planes de prestaci6n definida a 31 de diciembre de 2015, se encuentran 
contabilizadas en el activo (contratos de seguros vinculados a pensiones) yen el pasivo 
(fondos de pensiones y obligaciones similares), par un importe de 2.906.032,17 euros en 
ambas cuentas (2.999.494,42 euros a 31 de diciembre de 2014). 

c) Hip6tesis 

Las principales hip6tesis actuariales utilizadas a Ia fecha de cierre de los dos ultimos 
ejercicios han sido las tablas de supervivencia PERM/F-2000 y ei i . P.C. anual de un 3 par 
1 00 en ambos ejercicios, siendo las tasas de descuento y el rendimiento esperado de los 
actives afectos idemticos al tratarse de productos con casamientos de flujos 



Carretera de Pozuelo, 50 28222 Majadahonda (Madrid) Espana 28 
T +34 915.81 37.00 F +34.915.81.37.68 www.mapfreinvers1on.com 

@ MAPFRE jiNVERSION II 
14. OTROS ACTIVOS Y PASIVOS 

14.1. Periodificaciones. 

El detalle de las periodificaciones, incluidas en el activo y pasivo del balance de 
situaci6n, a 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente: 

Conceptos Activo Pasivo 
2015 2014 2015 2014 �----�--���--�----���------�+-----��� 

�O�tr�os������������4- ----�o�,o�o �----�o.� oo+-�3�4�2.�73� 4� ,8� 2�2�9� 8.�62�5� ,9�5 
.__ ____________ _.__ ___ o..:...., o_.o.____ __ o_._, o_o.___342.734,82 298. 625,95 
(Datos en euros) 

14.2. Otros. 

El detalle de otras partidas, incluidas en el activo y pasivo del balance de situaci6n, a 
31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente: 

CONCEPTOS 
Activo Pasivo 

2015 2014 2 015 2014 

Administraciones publicas 0,00 0,00 1.53 2.978,17 596.964,44 
Fianzas 7.500,00 7.500,00 0,00 0,00 
Otros 1.272,76 2.546,31 0,00 0,00 

TOTAL 8.772,76 10.046,31 1.53 2.978,17 596.964,44 

(Datos en euros) 

El saldo de "Administraciones publicas" corresponde basicamente a retenciones sobre 
diversos rendimientos pendientes de liquidaci6n. 

15. PROVISIONES Y CONTINGENCIAS 

En el siguiente cuadro se refleja el movimiento producido en las provisiones 
reconocidas en el balance durante los dos ultimos ejercicios. 

Ejercicio 2015 

PARTIDAS 

Fondos para pensiones y obligaciones similares 

Otras provisiones 

TO TALES 

Saldo lnicial Entradas Salidas 

3.141.452.70 395.873,85 364.108,31 
0,00 74.133,32 0,00 

3 .141.452 , 70 470.007, 17 364.108,31 �--------------------�----------�----------._ __ _ 

(Datos en euros) 

Saldo Final 

3.173.218,24 
74.133,32 

3.247.351,56 
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Ejercicio 2014 

PARTIDAS Sal do I nicial Entradas Salidas Saldo Final 

Fondos para pensiones y obligaciones similares 3.225.657,80 187.624,45 271.829,55 3.141.452,70 
TOT ALES 3.225.657,80 187.624,45 271.829,55 3.141.452,70 

(Datos en euros) 

A 31 de diciembre de 2015 Ia partida "Fondos para pensiones y obligaciones similares" 
incluye: 

Planes de prestaci6n definida que se encuentran exteriorizados, detallados en Ia 
nota 13 de Ia Memoria, por importe de 2.906.032,71 euros (2.999.494,42 euros en 
2014). 

Plan de incentives a media plaza detallados en Ia norma de valoraci6n "Gastos de 
personal" por importe de 100.000 euros (66.667 euros en 2014). 

Premia de permanencia detallado en Ia nota "Gastos de personal" por importe de 
167.185,53 euros (75.291 ,28 euros en 2014). 

A 31 de diciembre de 2015 el epigrafe de "Otras provisiones" recoge el seguro de vida 
con cobertura de fallecimiento entre los 65 y 77 alios, detallado en Ia norma de 
valoraci6n "Gastos de personal" por importe de 74.133,32 euros. En relaci6n a este 
seguro de vida fallecimiento se ha imputado como gasto del ejercicio, 2.601,78 euros 
registrando Ia diferencia, neta del efecto impositivo, 53.567,19 euros, en el epigrafe de 
Reservas. Este movimiento esta recogido en el Estado de cambios en el Patrimonio 
Neto, en el epigrafe "Resto de variaciones en el Patrimonio Neto". 

AI cierre de los dos ultimos ejercicios, y hasta Ia fecha de formulaci6n de las cuentas 
anuales no se tenia evidencia de Ia existencia de actives y pasivos contingentes por 
importes significativos. 

16. CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO Y CUENTAS DE ORDEN 

Se detallan a continuaci6n una relaci6n de las instituciones de inversion colectiva 
fondos y carteras individuales gestionadas discrecionalmente, porIa Sociedad con sus 
correspondientes patrimonies, cuyos importes se han contabilizado en cuentas de 
arden: 
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INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA. 

INSTITUC16N DE INVERSION COLECTIVA 

FONDMAPFRE BOLSA AMERICA F.l. 
FONDMAPFRE BOLSA ASIA F.l. 
FONDMAPFRE MUL TISELECCION F.l. 
FONDMAPFRE ESTRATEGIA 35 F.l. 

FONDMAPFRE DIVIDENDO F.l. 

FONDMAPFRE EMERGENTES F.l. 
TOTAL RENT A VARIABLE 

FONDMAPFRE DIVERSIFICACION F.l. 
FONDMAPFRE BOLSA, F.l. 

FONDMAPFRE RENT A MIXTO F.l. 
FONDMAPFRE ELECCION PRUDENTE F. I. 
FONDMAPFRE ELECCION MODERADA F.l. 
FONDMAPFRE ELECCION DECIDIDA F. I. 
TOTAL MIXTOS 
FONDMAPFRE RENT A MEDIO, F.l. 
MAPFRE FONDTESORO LARGO PLAZO, F.l. 
FONDMAPFRE RENT A LARGO,F.I. 
FONDMAPFRE COR TO PLAZO F.l. (Iondo absorbido) 

FONDMAPFRE RENT A CORTO, F.l. 
FONDMAPFRE RENTADOLAR F.l. 
TOTAL RENT A FIJA 
FONDMAPFRE PUENTE GARANTIA 12, F.l. 
FONDMAPFRE GARANTIZADO 1107, F.l. (Iondo absorbido) 

MAPFRE PUENTE GARANTIA 4, F.l. 

MAPFRE PUENTE GARANTIA 5, F.l. 
MAPFRE PUENTE GARANTIA 7, F.l. 

MAPFRE PUENTE GARANTiA 10, F.l. 
MAPFRE PUENTE GARANTIA 3, F.l. 

FONDMAPFRE GARANTIZADO 1104, F.l. (Iondo absorbido) 

FONDMAPFRE GARANTIZADO 1111, F.l. 
FONDMAPFRE GARANTIZADO 011, F.l. (Iondo absorbido) 
MAPFRE PUENTE GARANTIA 1, F.l. 
TOTAL GARANTIZADOS 
FONDMAPFRE RENDIMIENTO I, F.l. 
FONDMAPFRE RENDIMIENTO II, F.l. 
TOTAL GESTION PASIVA 
JARAMIEL S.A. SICAV 
TOTAL SICAV 
TOTALIIC 
(Datos en euros) 

IIC EXTRANJERAS 

PARETURN MAPFRE EUROBONDS FUNDS 

TOTAL EPSV 
(Datos en euros) 
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2015 2014 

NUMERO NUMERO 

PATRIMONIO AL 31·12 CUENTAS PATRIMONIO AL 31·12 CUENTAS 
PARTICIPES PARTICIPES 

1 04.227.784,24 2.328 89.066.042,94 1.679 

42.816.295,27 708 34.097.108,83 476 

58.545.717,71 2.409 41.101.114,61 1.429 

56.673.907,56 3.501 48.324.430,30 2.696 

65.674.414,48 3.746 46.118.438,26 2.672 

6.689.865,39 6.690 6.637.112,28 253 

334.627.984,65 19.382 265.344.247,22 9.205 

125.947.497,15 566 119.343.591,60 396 

269.919.229,80 7.512 241 .018.304,66 6.040 

443.681.052,45 18.106 238.195.226,94 10.576 

40.316.704,06 49 

21.055.119,46 59 

8.108.240,38 31 

909.027.843,30 26.323 598.557.123,20 17.012 

91.882.410,44 3.541 111.647.847,66 3.992 

339.016.706,53 25.850 384.764.014,73 28.010 

75.352.802,82 3.695 128.700.657,37 5.586 

79.773.413,43 6.914 

129.422.384,41 8.533 31.552.217,73 985 

71.582.389,50 2.621 43.591.737,75 1.206 

707.256.693,70 44.240 780.029.888,67 46.693 

35.330.330,11 1.835 36.524.455,28 1.920 

52.733.252,74 3.181 

61.847.695,58 2.616 61.712.902,60 2.713 

44.768.931,91 2.643 48.246.818,53 2.817 

43.497.540,11 2.501 44.254.398,14 2.617 

53.401.034,92 2.764 57.848.817,13 2.913 

40.988.542,48 2.693 40.191.819,99 2.851 

33.860.708,69 2.543 

14.067.942,84 803 49.153.860,66 2.683 

15.010.426,85 1.264 

18.957.602,23 1.119 19.961.312,19 1.204 

312.859.620,18 16.974 459.498.772,80 26.706 

43.629.256,03 2.160 48.732.884,63 2.291 

96.058.224,55 4.710 107.255.379,87 5.008 

139.687.480,58 6.870 155.988.264,50 7.299 

42.810.065,34 101 42.583.673,12 

42.810.065,34 101 42.583.673,12 
2.446.269.687,75 113.890 2.302.001.969,51 106.915 

2015 

PATRIMONIO AL 31-12 

20.073.597,20 
20.073.597,20 
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FONDOS DE PENSIONES Y OTRAS ENTIDADES DE PREVISION SOCIAL. 

2015 

FONDO DE PENSIONES 
PATRIMONIO AL 31-12 

MAPFRE EUROPA, F.P. 34.516.183,29 

MAPFRE AM�RICA PENSIONES, F.P. 39.381.677,21 

TOTAL RENT A VARIABLE 73.897.860,50 

MAPFRE MIXTO, F.P. 844.484.717,92 

MAPFRE CRECIMIENTO, F.P. 164.167.753,49 

MAPFRE MIXTO EUROPA, F.P. 30.989.771,19 

MAPENS F1, F.P. 70.704.422,39 

MAPFRE VIDA DOS, F.P. 316.817.359,89 

MAPFRE VIDA TRES, F.P. 11.604.532,46 

FONDO DE EMPLEADOS DE CCM 196.359.352,91 
FONDO DE PENSIONES DE EMPLEO DE CCM 9.112.851,30 
POPULAR RV I F.P. 15.788.979,96 
POPULAR F.P. 45.515.912,37 
TOTAL MIXTOS 1. 705.545.653,88 

MAPFRE RENTA, F.P. 319.811.847,79 

MAPFRE RENT A LARGO, F.P. 92.803.322,57 

POPULAR SEGURIDAD I F.P. 61.807.057,93 

TOTAL RENT A FIJA 474.422.228,29 

FUTURO I F.P. 3.793.128,88 
POPULAR AHORRO I F.P. 5.667.889,16 
TOTAL GARANTIZADOS 9.461.018,04 

TOTAL FONDOS DE PENSIONES 2.263.326. 760,71 

(Datos en euros) 

2015 
ENTIDAD DE PREVISI6N SOCIAL VOLUNTARIA 

PATRIMONIO AL 31-12 

MAPFRE VIDA UNO, EPSV, S.A. 107.186.488,56 

TOTAL EPSV 107.186.488,56 
(Datos en euros) 

En relaci6n a Ia contabilizaci6n de las carteras de los fondos de pensiones y otras entidades de 
previsi6n social en el af'lo 2015, ver el apartado "otras actividades" del "informe de gesti6n" 

17.1NGRESOS Y GASTOS. 

17 .1. Comisiones percibidas. 

La composici6n de este epfgrafe de Ia cuenta de perdidas y ganancias a 31 de 
diciembre de los dos ultimos ejercicios, es Ia siguiente: 
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�--------�CO�N� C� E�P�TO�S�-------- �--�2 0�1�5 ---4 __ --2014 
Comisiones de gesti6n II C 's s/patrimonio 33.158.331 ,36 29.706.558,02 
Comisiones de gesti6n IIC's extranjeras 28.595,12 0,00 
Comisiones gesti6n discrecional carteras 2.369.273,17 0,00 

j-.";C� o�m.;.;.is;;.;.io�n� e� s.....;d�e.....;s;...;;u� s.;;.;cr.;,�;i ;...;;c.;.;; i6�n...L..;..r..;;;.ee�m..;,;.;;_ bo;;.;.l� so��--..;;;. 65�2;;.;..5�6;;....;5;.,!.,3�6+-.....;1�.312. 97 4,42 

�...-_____ T.....;O.....;T.;..;A.;;;.L _____ ---�....;;.. 36;;,.;..2;;;.;0�8.....;.7...;;6..;;;. 5:....;.,0....;_1 L-3�1;,;.,;.,..019.532,44 
(Datos en euros) 

17.2. Comisiones pagadas. 

La composici6n de este epigrafe de Ia cuenta de perdidas y ganancias al cierre de los 
dos ultimos ejercicios, es Ia siguiente: 

CONCEPTOS 

Comisiones comercializaci6n 
Otras comisiones 

2015 2014 
-----1 27.174.886,97 25 . 092. 986 , 97 

674,51 797,94 
TOTAL 27.175.561,48 25.093.784,91 

(Datos en euros) 

17.3. Gastos de personal. 

La composici6n de este epigrafe de Ia cuenta de perdidas y ganancias a 31 de 
diciembre de los dos ultimos ejercicios, es Ia siguiente: 

CO N CEPTOS 2015 2014 ���--��.;;__��.;;__ 
________ �������� S uel dos y salarios 1.448.949,73 1.096. 1 17,89 

Cuotas a Ia seguridad social 257.387,50 195.634,22 
Aportaciones a fondos de pensiones 98.085,78 73.623,32 
lndemnizaciones 0,00 0,00 

�O;;....;t.....; ro� s�a;,;;,.st.;.;;o..;;;. s ..;;d..;;;. e..J;...;;.e.....;rs� o.:.;.na,;,;,;l _______ +-�36,;;-6""".�
45"""8�,0� 6

��
214. 553,05 

TOTA L 2 .170.881 ,07 1.579.928,48 L--------_.....;��-----��-���---
(Datos en euros) 

El importe registrado en "Aportaciones a fondos de pensiones" corresponde en su 
totalidad a planes de aportaci6n definida . 

(!)�;> 
� :.� 17.4. Empleados. 
��z 
u cr,(.) 
� � g' ..: "' El numero medio de empleados en los dos ultimos ejercicios clasificados par 
.i�� 
��� categorias, es el siguiente: 
> ... 0 c .... .,. 
e<%. 
l�� 
::tu ... 
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CATEGORIAS 
Num.medio empleados 

2015 2014 

Consejeros 1 1 
Jefes 6 4 
Tecnicos 11 9 
Administrativos 5 3 

TOTAL 23 17 

El numero de empleados al final en los dos ultimos ejercicios clasificados por 
categorias y sexos, es el siguiente: 

CATEGORIAS 
2015 2014 

Hombres Mujeres Hombres Mujeres 

Consejeros 1 0 1 0 
Jefes 6 0 4 0 
Tecnicos 8 6 7 2 
Administrativos 0 6 0 3 

TOTAL 15 12 12 5 

A lo largo del ejercicio 2015 se han incorporado 1 0 personas a Ia plantilla de Ia 
sociedad. 

17.5. Gastos generales. 

La composici6n de este epigrafe de Ia cuenta de perdidas y ganancias de los dos 
ultimos ejercicios, es Ia siguiente: 

CONCEPTOS 2015 2014 

Alquiler de inmuebles 77.420,03 85.392,16 
Comunicaciones 481.572,34 482.619,24 
Sistemas informaticos 243.984,10 221.936,54 
Publicidad y propaganda 7.794,52 7.779,72 
Servicios de profesionales independientes 7.389,10 3.224,13 
Contribuciones e impuestos 1.582,11 1.582,11 
Otros gastos 724.972,90 661.530,05 

TOTAL 1.544.715,10 1.464.063,95 
(Datos en euros) 
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18. SITUACION FISCAL 

Desde el ejercicio 2008, Ia Sociedad esta incluida a efectos del lmpuesto sobre 
Sociedades en el Grupe Fiscal numero 9/85, integrado por MAPFRE, S.A. y aquellas 
de sus entidades filiales que cumplen los requisites para acogerse a dicho regimen de 
tributaci6n. 

A continuaci6n se detalla Ia conciliaci6n del importe neto de ingresos y gastos del 
ejercicio con Ia base imponible del impuesto sobre beneficios. 

Concepto 

Saldo de ingresos y gastos del ejercicio 

Concepto 

lmpuesto sobre sociedades 

Diferencias permanentes 

Diferencias temporarias: 
- con origen en el ejercicio 
- con origen en ejercic ios anteriores 

Compensaci6n bases imponibles 

ne ativas de e·ercicios anteriores 

lngresos y gastos imputados 
Cuenta de perdidas y ganancias 1-------,...------+--=dl:.:;.;re:....:;ctamente al patrimonlo 

2015 2014 20 15 2014 

4.243.696,78 1.953.641,11 ---
Aumentos/ Disminuciones Aum entos/ Disminuciones 

2015 2014 20 15 2014 

1.625.287,37 1.028.024,06 ---

1.650,36 25.283,84 ---

---

217.098,39 97.111,00 ---

-181.742,67 -210.258,22 ---

0,00 0,00 
---

5.905.990,23 2.893.801 '79 ---

El importe de los aumentos por diferencias permanentes en el ejercicio 2015 es de 
1.650,36 euros, y se corresponden basicamente con sanciones administrativas, 
recargos de apremio o recargos por presentaci6n fuera de plazo de declaraciones. 

El importe de los aumentos por diferencias permanentes en el ejercicio 2014 es de 
25.283,84 euros, y se corresponden basicamente con seguros de vida de personal no 
deducibles. 

El importe de los aumentos por diferencias temporarias con origen en el ejercicio 2015 

es de 217.098,39 euros, y se corresponde basicamente con gastos por compromises 
por pensiones y provisiones no deducibles en el ejercicio. 

El importe de los aumentos por diferencias temporarias con origen en el ejercicio 2014 

es de 97.111 euros, y se corresponde basicamente con gastos por compromises por 
pensiones, provisiones dotadas en el ejercicio y a Ia limitaci6n a Ia deducibilidad de Ia 
amortizaci6n contable introducida porIa Ley 16/12, de 27 de diciembre. 

En 2015 el importe de las disminuciones por diferencias temporarias con origen en 
ejercicios anteriores es de 181.742,67 euros, y se corresponde basicamente con Ia 
recuperaci6n de gastos por compromises por pensiones que no fueron deducibles en el 
ejercicio precedente y anteriores, provisiones dotadas en ejercicios anteriores no 
deducibles y con Ia recuperaci6n de los ajustes realizados en los anos 2013 y 2014 por 

Ia limitaci6n a Ia deducibilidad de Ia amortizaci6n contable introducida porIa Ley 16/12, 

de 27 de diciembre. 
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En 2014 el importe de las disminuciones par diferencias temporarias con origen en 
ejercicios anteriores es de 210.258,22 euros, y se corresponde basicamente con Ia 
recuperacion de gastos par compromises par pensiones que no fueron deducibles en el 
ejercicio precedente y anteriores, y con Ia reversion de una provision de cartera de 
renta fija cotizada, constituida en ejercicios anteriores. 

A continuacion se detallan, para los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2015 y 
2014, los principales componentes del gasto par impuesto sabre beneficios de 
operaciones continuadas y Ia conciliacion entre el gasto par lmpuesto sabre beneficios 
y el producto de multiplicar el resultado contable par el tipo impositivo aplicable. 

Concepto 
1m porte 

2015 2014 
Gasto por impuesto 
Resultado antes de impuestos de operaciones continuadas 5.868.984,15 2.981.665,17 

28% del resultado antes de impuestos de operaciones continuadas 1.643.315,56 894.499,55 

Efecto fiscal de las diferencias permanentes 462,10 7.585,15 

Incentives fiscales del ejercicio -38,64 0,00 

Total gasto por impuesto corriente con origen en el ejercicio 1.624.226, 70 902.084,70 

Gasto por impuesto corriente con origen en ejercicios anteriores 0,00 0,00 

Ajuste por efecto del cambio del tipo impositivo 1.060,67 125.939,36 

Reparto Grupo Fiscal reducci6n reserva de capital -19.512,32 0,00 

Gasto por impuesto de operaciones continuadas 1.625.287 37 1.028.024 06 

lmpuesto sobre beneficios a pagar 1.624.226, 70 902.084,70 
Retenciones y pagos a cuenta -911.911,04 -727.799,71 

Diferencias temporarias 9.899,60 -33.944,17 

Creditos e incentives fiscales aplicados registrados en ejercicios anteriores. 0,00 0,00 

lmpuesto sobre beneficios operaciones interrumpidas 0,00 0,00 

Otros 0,00 0,00 

lmpuesto sobre beneficios a pagar/devolver neto 722.215 26 140.340,83 
(Datos en euros) 

El grupo fiscal 9/85, del que Ia entidad es sociedad dominada, ha generado una reduccion 
par reserva de capitalizacion conforme a lo previsto en el articulo 25 de Ia Ley 27/2014, 
par importe de 32.476.270,32 euros, que tiene un efecto en Ia cuota de 9.093.355,69 
euros. De acuerdo con el reparto de dicho beneficia fiscal entre las sociedades del grupo, 
a Mapfre Inversion Dos SGIIC, SAle corresponde un importe de 19.512,32 euros. 

La Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del lmpuesto de Sociedades establece Ia reduccion 
del tipo impositivo general (30 par 1 00) en dos puntas porcentuales para el a no 2015 (28 
par 100) y tres puntas porcentuales para el ana 2016, ana este ultimo en el que quedara 
fijado en el 25 par 100. 

Este cambia impositivo, ademas de afectar al calculo del lmpuesto de Sociedades de 
ejercicios futures, ha afectado en los ejercicios 2014 y 2015 a Ia valoracion de los actives 
y pasivos fiscales los cuales han sido calculados segun los tipos de gravamen esperados 
en el momenta de Ia realizacion. 
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Los impuestos diferidos registrados en ejercicios anteriores han sido recalculados 
teniendo en cuenta los nuevas tipos impositivos registrando su efecto en resultados o 
patrimonio neto dependiendo de Ia partida de Ia que procedan. 

La imputaci6n a resultados porIa disminuci6n de los actives par impuestos diferidos se ha 
realizado con cargo a Ia cuenta "Ajustes negatives por imposici6n sabre beneficios" y Ia 
disminuci6n de los pasivos por impuestos diferidos con abono a Ia cuenta "Ajustes 
positives en Ia imposici6n sabre beneficios". En caso de imputaci6n de los aJustes a 
patrimonio neto, estos se han realizado con cargo o abono a Ia cuenta "Ajustes por 
cambia de valor", segun corresponda. 

El efecto de dicho ajuste ha supuesto en el afio 2015 un cargo el gasto por impuesto 
sabre sociedades de 1.060,67 euros. 

El efecto de dicho ajuste ha supuesto en el afio 2014 un abono en el patrimonio neto de 
223 miles de euros y un cargo en el gasto por impuesto sobre sociedades de 126 miles 
de euros 

En los cuadros siguientes se desglosa el detalle de movimientos para los ejercicios 
2015 y 2014 del epfgrafe de actives por impuestos diferidos, diferenciando el importe 
de los mismos relatives a partidas cargadas o abonadas directamente contra el 
patrimonio neto, en cada uno de los dos ejercicios. 

Ejercicio 2015 

Concepto 

Compromises por pensiones 
Ajustes por valoraci6n 
Provisiones 
Ajuste I Sociedades 25% 
30% amortizaci6n elementos inmovilizado 
Total 

(Datos en euros) 

Ejercicio 2014 

Concepto 

Compromises por pensiones 
Ajustes por valoraci6n 

Provisiones 

Ajuste I Sociedades 25% 

30% amortizaci6n elementos inmovilizado 

Total 
( Datos en euros ) 

Saldo inicial 

756.667,70 
0,00 

-6.827,31 
-125.939,36 

5.795,80 
629.696,83 

Saldo inicial 

744.002,00 
5.864,93 

12.880,17 
0,00 

2.868,09 
765.615 19 

Procedentes de 
Bajas Saldo final 

Resultad os Patrimonio 

18.874,52 0,00 44.256,52 731.285 ,70 

0,00 4.421,39 0,00 4.421,39 
41.913,03 17.855,73 6.090,49 46.850,96 

0,00 0,00 1.060,68 -127.000,04 

0,00 0 00 540,94 5.254,86 

60.787,55 22.277,12 51.948,63 660.812,87 

Procedentes de Bajas Saldo final 
Resultados Patrimonio 

12.665,70 0,00 0,00 756.667,70 

0,00 0,00 5.864,93 0,00 

13.539,89 29.830,09 63.077,46 -6.827,31 

0,00 0,00 125.939,36 -125.939,36 

2.927 71 0,00 0 00 5.795 80 

29.133 30 29.830 09 194.881 75 629.696,83 

lgualmente se desglosa a continuaci6n el detalle de movimientos para los ejercicios 
2014 y 2013 del epigrafe de pasivos por impuestos diferidos, diferenciando el importe 
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de los mismos relatives a partidas cargadas y abonadas directamente como patrimonio 
neto en cada uno de los ejercicios. 

Ejercicio 2015 

Concepto 
Procedentes de 

Saldo inicial l------.-...:..;.,.:._:___� Bajas Saldo final 
Resultados Patrimonio 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

t....L,;�;:...J:...;:.:......:..::.:.::.:...;=.;.::.:..;___--f_;1..:...;. 1_.;. 15.:.;.. �46:..:;0.!..:: , 0-=-161--_ __::0.!..:, 0-=-10 1---=2..:..: 1 ·=.:20::,:3J,;::,6:.;:.0 ,__..:.5=..:5 ·..:..41.:.=.J5, 11 1 . 081.2 48,55 
��------__._..:...: 1 . ....:11:..;. 5;..;..4.;;_;6o;.:..;, o;.;:;.6...__ _ ___;;o.!..:, o.:;,Jo �.....-..::. 2..:...;; 1. 2::..::o:.=..3!.::.,6.::.&o _.=..;55:.:....4.:....:..=.! 15, 11 1. 081.248,55 

( Datos en euros) 

Ejercicio 2014 

Concepto Saldo inicial 
Procedentes de 

Bajas Saldo final 

Resultados Patrimonio 

Ajuste provision depreciaci6n 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ajustes por valoraci6n 603.828,22 0, 00 735. 135,08 223.503,24 1.115.460,06 
I--------------------�-------+--------�------�--------
L...:.T...:::o.;:.: ta:.:..I 

_______ ......J..__;::6� 03:::..:. ·.:::.: 82=.:: 8:.J.:,2::::2:J........ __ ...::;OJ.:, 0:..;:; 0.�...--.:..:73:::..:5:.:... 1.:..::3:..;:;5.!.:, 0:..;:; 8L......:2=.::2::::3�. 5:..;:; 0..:;.t.:3,24 1.115.460, 06 
(Datos en euros) 

El tipo impositivo aplicable en el ejercicio 2015 es del28 % yen el2014 fue del30%. 

De acuerdo con Ia legislacion vigente, las declaraciones realizadas por impuesto sobre 
beneficios no podran considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las 
autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion. 

Con fecha 17 de febrero de 2012, se iniciaron actuaciones inspectoras respecto del 
lmpuesto sobre Sociedades del Grupo Fiscal 9/85 por los ejercicios 2007 a 2009, que 
afectaron a Mapfre S.A., como entidad dominante, y que podrian haber afectado a Ia 
entidad (Mapfre Inversion Dos SGIIC, SA), como sociedad dominada. A Ia fecha de 
formulacion de las cuentas anuales del ejercicio 2014, las liquidaciones derivadas de las 
aetas incoadas al Grupo Fiscal 9/85 se encuentran recurridas ante el Tribunal Economico­
Administrativo Central, no afectando a Mapfre Inversion Dos SGIIC, SA 

Por tanto, a 31 de diciembre de 2015 Ia Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los 
impuestos a que esta sometida por los ejercicios 2012 a 2015, asi como el lmpuesto sobre 
Sociedades correspondiente al ejercicio 201 1. En opinion de los asesores de Ia Sociedad, 
Ia posibilidad de que puedan producirse pasivos fiscales que afecten de forma significativa 
a Ia posicion financiera de Ia Sociedad a 31 de diciembre de 2015, es remota. 
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A continuaci6n se detallan las operaciones efectuadas con partes vinculadas en los dos 
ultimos ejercicios: 

Gastos e ingresos MAPFRE INVERSION SV OTRAS EMPRESAS GRUPO TOTAL 

GASTOS 2015 2014 2015 2014 2015 2014 

1) Comisiones mediaci6n susaipcicinlreembolso participaciones F.l. 27.174.886,97 25.092.986,97 0,00 0,00 27.174.886,97 25 092.986,97 

2) Arrendamientos 0 0 64.163,51 69.727,79 64 163,51 69.727,79 

3) Recepcicin de seMcios 0 0 255.828,32 295.968,88 255.828,32 295.968,88 

INGRESOS 

4) lngresos financieros 0,00 698,80 0,00 0,00 0,00 698,80 

5) Beneficios por baja o enajenaci6n de actives 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 

6) Otros ingresos 0 0 2.369.273,17 92.752,20 2.369.273,17 92.752,20 

(Oatos en euros) 

MAPFRE INVERSION SV OTRAS EMPRESAS GRUPO TOTAL 

Otras transacciones 

2015 2014 2015 2014 2015 2014 
1) Dividendos y otros belleficios distribuidos 2.773.992,00 1.250.458, 45 408,00 183,92 2.77 4.400,00 1.250.642,37 

2) Venta de activos materiales, intangibles u otros aclivos 300.882,54 0,00 0,00 0,00 300.882,54 0,00 

3) Compra de valoresladquisiciones lemporales de aclivos 2.313.150,99 17.699.818,36 0 ,00 0,00 2.313.150,99 17.699.818,36 
(Datos en euros) 

MAPFRE INVERSION SV OTRAS EMPRESAS GRUPO TOTAL 

Saldos Activos y Pasivos 

2015 2014 2015 2014 2015 2014 

� 
1) Adquisiciones temp«ales de activos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2) Conttatos de seguros vinculados a pens
i
ones 0,00 0,00 2 .906.032 ,71 2.999.494,42 2.906.032,71 2.999.494,42 

3) Deudas por prestaci6n de servcios. 0,00 0,00 397.929,13 0,00 397.929,13 0,00 

4) lmpuesto sobre benefl(loS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

5) Otros saldos 0,00 0,00 7.500,00 7.500,00 7.500,00 7.500,00 

Pasivos 

1) Deudas por servicios recibidos 2.987.853,10 2.944.796,90 18.461,11 29.898,15 3.006.314,21 2.974.695,05 

2) lmpuesto sobre benefl(ios 0,00 0,00 741.727,58 140.340,83 741.727,58 140.340,83 

3) Otros saldos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

(Datos en euros) 

Las transacciones con partes vinculadas estan relacionadas con el trafico normal de Ia 
empresa y han sido realizadas segun condiciones de mercado. 

En el cuadro siguiente se detalla Ia retribuci6n percibida en los dos ultimos ejercicios 
por el personal clave de Ia direcci6n (entendiendose como tal el miembro ejecutivo 
Consejo de Administraci6n). 
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CONCEPTO 
1M PORTE 

2015 2014 

Retribuciones a corto �lazo 
Sueldos 271.050,80 277.617,81 

Asignaciones fijas 0,00 28.326,66 
Dietas 0,00 0,00 

Seguros de vida 5.348,40 6.399,68 

Otros conceptos 0,00 0,00 

TOTAL 276.399 20 312.34415 
(Datos en euros) 

El resto de consejeros no ha percibido remuneraci6n alguna en 2015. A 31 de 
diciembre de 2015 no habia Consejeros Externos. La asignaci6n fija anual por Ia 
pertenencia al Consejo de Administraci6n de los mismos ascendi6 a 19.146 euros en 
2014. 

Ademas tenian establecido un Seguro de Vida para caso de muerte con un capital 
asegurado de 150.253 euros, y disfrutaron de algunas ventajas reconocidas al 
personal, como el seguro de enfermedad, sin percibir ningun tipo de remuneraci6n. 

Los Consejeros Ejecutivos perciben las retribuciones establecidas en sus contratos, 
que incluyen sueldo fijo, incentives de cuantia variable vinculados a los resultados, 
seguros de vida e invalidez, y otras compensaciones establecidas con caracter general 
para el personal de Ia Entidad; ademas existen complementos de pensiones para caso 
de jubilaci6n, exteriorizados a traves de un seguro de vida, todo ello dentro de Ia 
politica retributiva establecida por el Grupo para sus Altos Directives, sean o no 
consejeros. Como aportaci6n a planes de aportaci6n definida se han registrado como 
gasto en los ejercicios 2015 y 2014 59.312 euros y 47.536 de euros, respectivamente. 
Los consejeros ejecutivos no perciben, en cambio, las retribuciones establecidas para 
los consejeros externos. 

Asimismo, en los ejercicios 2015 y 2014, y en el marco de Ia politica retributiva para 
directives se han devengado gastos por concepto de incentives a medio plazo por importe 
de 33,3 miles de euros, cuyo importe se liquidara en caso de alcanzarse los objetivos 
establecidos en 2016. 

�� En concepto de premio de permanencia se han devengado gastos por importe de 
g� 834,72 en 2015 y de 1.360 euros en 2014. 
-:o: 

.:: .... 
1!.., 

�i� La sociedad no tiene concedidos anticipos ni creditos al personal clave de Ia direcci6n. 

��� 
��z 
u "'u A cierre del ejercicio no se han producido situaciones de conflicto, directo o indirecto, 
�� � 
�"' � de los administradores con el interes de Ia Sociedad. 
·��� 
t � � 
> 0. 0 " ... 0. 

e<T 
Q.u. M 
.,_ .. 
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La Sociedad no ha mantenido durante los dos ultimos ejercicios ninguna partida de 
naturaleza medioambiental que pudiera ser significativa e incluida bajo menci6n 
especifica en las presentes cuentas anuales. 

21.1NFORMACION SOBRE APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A 
PROVEEDORES 

Se detallan a continuaci6n las caracteristicas de los pagos realizados a los proveedores en 
los dos ultimos ejercicios: 

2015 2014 

Dias Dias 

Periodo media de page a proveedores 2,81 2,37 
Ratio de operaciones pagadas 2,81 2,35 
Ratio de operaciones pendientes de page 8,00 15,89 

lmporte (€) lmporte (€) 

Total pages realizados 28.818.128,98 26.109.428,34 

Total pages pendientes 18.424,27 33.248,05 
(Datos en euros) 

Los importes del ejercicio 2014 se han adaptado a los requerimientos de informacion 
del ejercicio 2015 con objeto de que sean comparables. 

22. OTRA INFORMACION. 

Las retribuciones devengadas por Ia Sociedad a favor de los Auditores Externos en el 
ejercicio 2015 por los servicios de auditoria de cuentas anuales ascienden a 5 miles de 
euros (6 miles de euros en 2014), por otros servicios complementarios se devengaron 
en el ejercicio 2014, 5 miles de euros, no existiendo importe alguno por este concepto 
en 2015, citra que se considera no compromete Ia independencia de los auditores. 

23. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE. 

g� No se han producido hechos significativos posteriores al cierre de ejercicio. 
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Las Cuentas Anuales de Ia Sociedad MAPFRE INVERSION DOS, S.G.I.I.C., S.A. 
contenidas en las paginas 1 a 40 precedentes, firmadas todas elias por Ia Secretaria 
del Consejo, han sido formuladas por el Consejo de Administraci6n en su reunion del 
dia 10 de febrero de 2 

Juan Fernandez Palacios 
(Presidente) 

Miguel Angel Se 
(Consejero) 

Mari uisa Gordillo Gutierrez 
(Consejera) 

inez Cunha 

Alvaro Ang ita �!egret 
(Consejer De egado) 

Luis Polo Rodriguez 
(Consejero) 

Jesus Martinez Castellanos 
(Consejero) � <==> _ 
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INFORME DE GESTION 

El crecimiento economico mundial se mantuvo en niveles moderados en 2015. Las 
economias en vias de desarrollo se desaceleraron por quinto ejercicio consecutivo, 
mientras que las economias avanzadas registraron una modesta recuperacion. A lo 
largo del ario, el continuado descenso del precio del crudo (el precio del barril de 
petroleo cayo casi un 50% en el periodo) y de otras materias primas, junto con Ia 
ralentizacion y el gradual reequilibrio de Ia actividad economica en China y su 
repercusion sobre el crecimiento de los paises emergentes, se han convertido en los 
principales focos de atencion para los agentes economicos y han propiciado un 
deterioro de las expectativas de crecimiento e inflacion globales. En este sentido, Ia 
estimacion del FMI para el crecimiento del PIB mundial en 2.015 es de un 3,1% (3,4% 
en 2.014). Las economias avanzadas crecerian a un ritmo proximo al 1,9% (1,8% en 
2014) mientras que en las emergentes Ia actividad habrfa cafdo al 4,0% (4,6% el 
pasado ario). 

En el mundo desarrollado, Estados Unidos ha continuado afianzando su crecimiento, y 
aunque por factores coyunturales su PIB en el tercer trimestre de 2015 se situo en un 
moderado 2,0% (t/a), el FMI estima un crecimiento para Ia economfa norteamericana 
del 2,5% en 2015. Los datos mas recientes muestran un mayor dinamismo en casi 
todos los sectores, destacando el comportamiento del mercado laboral, donde a pesar 
de las dudas existentes acerca de Ia calidad del empleo generado, con una creacion 
media de mas de 200.000 puestos de trabajo mensuales en el ario, se ha reducido Ia 
tasa de paro hasta el 5%. Desde el punto de vista de los precios, y aunque las 
expectativas de inflacion siguen recogiendo el descenso de los precios del petroleo, los 
niveles de inflacion subyacente (2, 1% interanual) permanecen estables. 

En el caso de Europa, al igual que Japon (crecimiento del PIB del 1% t/a en el tercer 
trimestre), el escenario continua siendo de modesto crecimiento y baja inflacion. El 
crecimiento del PIB en Ia Eurozona se situo en el 1,6% interanual en el tercer trimestre 
de 2015 acusando especialmente Ia debilidad de Ia inversion y el FMI espera que 
termine el a rio con un crecimiento del 1 ,5%. Desde el punto de vista de los precios, 
con una tasa interanual en el 0,2% en diciembre (0,9% en terminos subyacentes), 
seguira siendo crucial el estfmulo no convencional por parte del BCE para corregir al 
alza las expectativas de deflacion. 

La economia espanola, manteniendo un ritmo trimestral elevado, va a cerrar 2015 con 
un crecimiento del PIB cercano al 3,2%, Ia tasa mas alta desde 2007. El dinamismo del 
consumo privado, Ia fortaleza de Ia inversion en bienes de equipo y el repunte del 
sector de Ia construccion explican en gran medida este buen comportamiento. Ademas, 
el sector exterior ha ido mejorando conforme avanzaba el ario, aunque termina 
drenando algunas decimas al crecimiento. Como hechos destacables cabe serialar: Ia 
excelente evolucion del mercado de trabajo, con 530 mil ocupados mas y 350 mil 
parados menos; el progresivo aumento de Ia confianza de los consumidores hasta 
terminar el ario en maximos historicos y el superavit de Ia balanza por cuenta corriente. 
Los indicadores de expectativas de Ia industria y de los servicios (PMI's), se consolidan 
en zona de expansion. Como puntos menos positivos, Ia debilidad de Ia inflacion, que 
term ina en el 0%, con Ia tasa subyacente situada en el 1 %; un nivel de Deuda 
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Publica/PIS cercano al 100% y las dificultades para el cumplimiento de los niveles de 
Deficit Publico fijados para las CC.AA. 

El comportamiento de los mercados de renta fija ha seguido estando determinado 
fundamentalmente por Ia actuaci6n de los bancos centrales. En un contexte de dudas 
acerca del crecimiento en China y por ende en otros paises emergentes, el descenso 
del precio de las materias primas en general y del petr61eo en particular ha provocado 
un deterioro de las expectativas de inflaci6n. En los primeros meses del ano, Ia 
perspectiva y posterior concreci6n del programa de compra de bonos soberanos por 
parte del BCE propici6 un descenso de los tipos de interes negociados y de las primas 
de riesgo. Posteriormente, Ia inminencia del final del ciclo de politica monetaria 
expansiva en EE.UU., un mercado sobrecomprado y Ia posibilidad de una salida del 
euro por parte de Grecia, provocaron un acusado repunte de Ia volatilidad, 
especialmente en los llamados paises perifericos. Sin embargo, tras el verano, los 
datos de actividad en China, asi como Ia confirmaci6n de Ia divergencia del signo de Ia 
polftica monetaria en Europa y EE.UU., han sido los factores determinantes del 
descenso de los tipos de interes negociados en Europa. Por un lado, el programa de 
compras de actives puesto en marcha por el Banco Central Europeo en marzo no 
parecia haber conseguido reactivar el credito ni incrementar las expectativas de 
inflaci6n. Por otro, Ia economia norteamericana presentaba unos niveles de actividad y 
empleo compatibles con un cambio en el sesgo de su polftica monetaria. Asi, tanto el 
BCE como Ia Reserva Federal norteamericana decidieron actuar en sus ultimas 
reuniones del ano. La cita del BCE se saldaba con Ia aprobaci6n de algunas medidas 
para acelerar el repunte de Ia inflaci6n hacia cotas del 2%. Entre otras decisiones, se 
redujo Ia facilidad de deposito desde el -0,2% al -0,3% y se prolong6 el programa de 
compra de actives hasta marzo 2017 a raz6n de los actuales 60.000 mns. € mensuales. 
Por su parte, Ia Reserva Federal, decidi6 su primera subida de tipos (hasta el 0,5%) 
nueve anos despues de Ia ultima, acompanando el movimiento con un discurso que 
incidia en Ia moderaci6n de las futuras subidas, dadas las perspectivas econ6micas 
globales. En este contexte, tanto las rentabilidades de Ia deuda publica europea como 
Ia prima de riesgo espanola volvieron a descender. No obstante, en las ultimas 
semanas del ano, las cotizaciones de los actives espanoles han reflejado en alguna 
medida Ia incertidumbre politica que generan las elecciones catalanas y nacionales. 
Tras estes movimientos de ida y vuelta, Ia prima de riesgo espanola cierra el ano 
practicamente al mismo nivel de finales del pasado ano, en torno a 115 pp.bb. El tipo 
de cambio del euro, que se lleg6 a apreciar hasta 1,15 d61ares en agosto, ha 
terminado reflejando los diferentes sesgos de Ia polftica monetaria en EE.UU. y Europa 
y cierra el a no en niveles de 1,08 do lares acumulando una depreciaci6n del 10% en el 
a no. 

Las bolsas internacionales acabaron el ano con ganancias: el indice MSCI World 
avanz6 un 8,3% medido en euros. Buena parte de este avance se debe a Ia 
apreciaci6n del d61ar que, directamente, representa mas de Ia mitad de los actives de 
este indice. Un ejemplo de este efecto lo encontramos en las bolsas norteamericanas 
que apenas registraron variaci6n en moneda local: el indice SP500 cay6 -0,7 % en el 
2015 pero para un inversor en euros, el saldo es de un +1 0,6%. En las principales 
plazas europeas, Ia euforia del primer trimestre, inducida por Ia espectacular acogida al 
programa de compras de bonos del BCE, se vio pronto reemplazada por las dudas 
sobre el crecimiento global. Los inversores deshicieron posiciones en valores de corte 
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cfclico y las compras se concentraron en las empresas capaces de obtener 
crecimientos de ventas y altos margenes, a pesar de Ia clara prima exigida por esa 
calidad financiera. Por su parte, Jap6n ostenta un saldo claramente positivo con un +9 
% que se extiende a un +20 % medido en euros. AI igual que en Europa, Ia economia 
nipona ha visto un perfil de crecimiento positivo aunque desde niveles bajos. En China, 
el ano ha sido muy contrastado y el gigante asiatica acapar6 Ia atenci6n de los 
inversores internacionales. 2015 consigue cerrar con una revalorizaci6n positiva 
cercana al 9% pero el segundo semestre fue mucho mas negativo con una caida 
cercana al 17% ambos en moneda local. China liberaliz6 su politica cambiaria, 
induciendo una moderada depreciaci6n de su divisa frente al d61ar (cercana a los 4 
puntos porcentuales). lmportante destacar que China obtuvo un reconocimiento 
internacional al considerarse su divisa como componente de las reservas del FMI, con 
un peso cercano al 11 %. Una lectura es que China no ha optado por Ia via de una 
depreciaci6n agresiva de su divisa para relanzar Ia economia, lo cual es una fuente de 
estabilidad para el mundo. Esta estabilidad contrasta con muchos paises emergentes, 
donde Ia divisa refleja tantos desequilibrios econ6micos como una falta de credibilidad 
frente a Ia comunidad inversora. Un ejemplo claro de esta situaci6n es Brasil, donde a 
Ia depreciaci6n del real se anaden las caidas de las cotizaciones cercanas al 13%, para 
resultar en una perdida cercana al 35%. 

Mal ano para Ia bolsa espanola que se desmarca del resto de los principales mercados 
europeos, al retroceder alga mas de un -7% y terminar en su nivel mas bajo en dos 
alios. El ejercicio se ha caracterizado por una elevada volatilidad y notables 
oscilaciones en los indices. Asi, el lbex-35, tras marcar un maximo en los 11.800 
puntos en abril y un minimo de 9.200 puntos en septiembre, finaliz6 en los 9.540. A 
pesar del handicap que supuso para el sector Ia inesperada ampliaci6n de capital de 
Santander, el primer trimestre fue muy positivo para el lbex-35 (subida del +12%) 
capitalizando los buenos datos macro, Ia rebaja de Ia prima de riesgo y el buen tono de 
los resultados empresariales. A partir de ahi, Ia balsa encaden6 tres trimestres 
consecutivos de descensos que se llevaron por delante todo lo ganado. Especialmente 
negative fue el tercer trimestre (-11 %). El rally de octubre (+8,5%) fue neutralizado por 
el desplome de diciembre (-8%). Fueron los factores ex6genos los que provocaron 
basicamente las caidas de las cotizaciones, entre ellos: Ia crisis de Grecia, las dudas 
sobre China y, sabre todo, el deterioro de las expectativas y Ia depreciaci6n de las 
monedas latinoamericanas. Ademas, en clave interna, penalizaron a Ia bolsa Ia 
persistente debilidad del sector bancario, las revisiones a Ia baja de los beneficios 
empresariales y el resultado de las elecciones en Cataluna y las Generales del 20-D. 
La elevada fragmentaci6n del voto gener6 incertidumbre al dificultarse Ia formaci6n de 
un gobierno estable en el corto plazo. 

A lo largo del 2015, Ia economia espanola ha fortaleciendo su ritmo de crecimiento 
superando holgadamente Ia tasa de crecimiento del 2014. En 2015 el crecimiento del 
PIB cerrara en el entorno de 3,2%, alcanzando probablemente el maximo del ciclo 
actual, y se espera siga superando Ia media europea en los dos pr6ximos alios. La 
depreciaci6n del euro y Ia mejora en competitividad han favorecido el buen 
comportamiento del sector exportador manteniendo un superavit en Ia balanza de 
bienes y servicios por encima del 2%, a pesar de Ia fortaleza de Ia demanda interna. 
Ademas, el mantenimiento de una politica monetaria expansiva y Ia mejora de las 
condiciones financieras tambien estan siendo determinantes para Ia evoluci6n de Ia 
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economia espanola. El abaratamiento de Ia factura energetica y unas politicas fiscales 
mas neutrales cierran Ia lista de los factores mas importante que han contribuido 
positivamente al crecimiento. En este contexte Ia riqueza financiera de las familias ha 
seguido incrementandose, y aunque Ia valoracion de los activos financieros ha 
contribuido positivamente a este crecimiento, se ha producido un aumento importante 
de nuevas inversiones. Por tipo de activo, son las instituciones de Inversion colectiva 
las que lideran un ario mas el incremento del saldo de activos financieros de las 
familias espariolas. Asi, el volumen de patrimonio gestionado a traves de Fondos de 
Inversion mobiliaria sube por tercer ario consecutive hasta recuperar niveles cercanos a 
los alios anteriores a Ia crisis financiera. 

Despues de un comportamiento muy favorable en 2013 y 2014, el sector de fondos de 
inversion vuelve a registrar un excelente ario en 2015. A 31 de diciembre el patrimonio 
se situa en 219.866 millones de euros, lo que supone una incremento de un 12% 
respecto al ano anterior. En los tres ultimos alios, el patrimonio de los fondos ha 
recuperado 97.500 millones de euros, lo que supone un incremento de casi un 80%. 
Este incremento, corresponde fundamentalmente al buen comportamiento de las 
suscripciones netas, y en menor medida a Ia revalorizacion de mercado durante este 
periodo. En 2015, con un volumen de suscripciones netas de 25.000 millones de euros 
y un incremento de mas de 1,2 millones en el numero de participes, se demuestra que 
los fondos de inversion siguen siendo el instrumento financiero preferido para canalizar 
el ahorro de las familias espariolas, en detrimento de los depositos que ante Ia falta de 
remuneracion han seguido disminuyendo. Actualmente el numero de participes en 
fondos de inversion se eleva a 7,7 millones. 

En cuanto a Ia rentabilidad de los fondos de inversion, hay que destacar que a pesar de 
Ia importante caida de los mercados en el mes de diciembre, practicamente todas las 
categorias cierran el ario con rentabilidades positivas, situandose Ia media anual del 
2015 en el 1%. Esto nos I leva a una rentabilidad media anual en los tres ultimos alios 
cercana al 4%. En cuanto a Ia distribucion por categorias se observa un movimiento 
hacia las categorias con un mayor riesgo. Los Fondos de Inversion Garantizados son 
un ario mas los que experimentan mayores reembolsos a favor de los Fondos Mixtos y 
de Renta Variable, que representan conjuntamente el 42% del patrimonio de los 
fondos. Por el contra rio, los Fondos Garantizados retroceden hasta representar un 10% 
del total de los fondos desde un 42% en el 2012. 

Respecto al patrimonio de los fondos de inversion gestionado por Mapfre, este ha 
tenido un comportamiento favorable con un incremento por encima del 6% respecto al 
ario anterior. Por categoria de fondos, tanto en terminos relatives como absolute, el 
Fondo Mixto de Renta Fija ha sido el que ha tenido un mayor crecimiento, doblando 
casi su patrimonio a lo largo del ario. El resto de Fondos Mixtos junto con los Fondos 
de Renta Variable tambien han tenido un buen comportamiento. Cabe destacar el 
lanzamiento en el ultimo trimestre de tres Fondos Perfilados con diferentes niveles de 
riesgo, que en tan solo unos pocos meses han captado un volumen importante a pesar 
de las turbulencias de los mercados. Por el lado negative son los Fondos Garantizados 
especialmente y por tercer ario consecutive, junto con los Fondos de Renta Fija los 
unicos que han sufrido perdidas en patrimonio. 
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En cuanto al sector de los fondos de pensiones, cierra el ana con un volumen de 
patrimonio gestionado de 104.500 millones, lo que supone un crecimiento del 4% 
respecto del 2014 y el quinto afio consecutive de subidas. Este data supone Ia citra 
hist6rica mas alta desde el inicio de los fondos de pensiones superando par primera 
vez los 100.000 millones de patrimonio. Sin embargo, las aportaciones netas 
acumuladas en el ana han sido significativamente menores a las del ana anterior, par lo 
que no podemos hablar de un balance satisfactorio para el sector. En este sentido, 
tambi€m observamos un ligero descenso en el numero de cuentas de participes. 

Las rentabilidades, a pesar de no alcanzar los niveles del 2014, que fueron 
especialmente positivas, han sido favorables. El buen comportamiento de los mercados 
de renta variable europea, ha permitido alcanzar rentabilidades positivas en todas las 
categorias a excepci6n de Ia categoria de Renta Fija. La rentabilidad media del ana 
para el total de planes se situa en el 1 ,8%. Hacienda un analisis a media plaza (5 a nos) 
observamos como Ia rentabilidad media anual de los fondos de pensiones alcanza un 
4,4%, mientras que en un anal isis a mas largo plaza (24 a nos) se llega al 5,1 %, niveles 
muy satisfactorios para ambos casas. 

En cuanto a Ia evoluci6n de los fondos de pensiones gestionados hay que destacar un 
crecimiento positive cercano al 7% y par tanto muy par encima del sector, teniendo un 
mejor comportamientos los Fondos del Sistema Individual frente a los Fondos de 
Empleo. Par categorias, y al igual que lo observado en los fondos de inversion, han 
sido los Fondos Mixtos y de Renta Variable los que han tenido un mayor crecimiento, 
junto con un nivel de aportaciones netas superiores al resto de categorias. Par otro 
lado los Fondos de Renta Fija han tenido una evoluci6n negativa. 

• MAGNITUDES BASICAS 

A continuaci6n se detallan las partidas mas significativas de Ia cuenta de resultados y 
del balance de Ia Sociedad: 

Cuenta de resultados 

Cancepta Ana 2015 Ana 2014 
lntereses y rendimientas asimiladas 663 604 
Camisianes percibidas 36.209 31.020 

Camisianes satisfechas 27.176 25.094 

Beneficia antes de impuestas 5.869 2.982 
Beneficia despues de impuestas 4.244 1.954 
(Datos en m1les de euros) 
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Balance 

Concepto Ano 2015 Ano 2014 
Activos financieros disponibles para Ia venta 36.320 35.752 
lnversiones Crediticias 13.282 10.788 

Fondos propios 40.178 38.762 
Ajustes par valoraci6n 3.230 3.346 
Deudas con intermediaries financieros 3.017 2.975 
(Datos en miles de euros) 

• PRINCIPALES ACTIVIDADES 

Durante el ejercicio vencieron las garantfas asociadas a FONDMAPFRE 
GARANTIZADO 1104, F.l., FONOMAPFRE GARANTIZADO 1107, F.l. y 
FONDMAPFRE GARANTIZADO 1111, F.l. Ninguna de elias ha sido renovada. Los dos 
primeros fondos fueron absorbidos por FONDMAPFRE CORTO PLAZO, F.l. y por 
FONDMAPFRE RENTA CORTO, Fl., respectivamente. Por otra parte, a 31 de 
diciembre de 2014 existia un fondo cuya garantia habia vencido: FONDMAPFRE 
GARANTIZADO 011, F.l., que tambien fue absorbido por FONDMAPFRE CORTO 
PLAZO, F.l. a lo largo del ejercicio 2015. 

Se han constituido tres nuevos fondos: FONDMAPFRE ELECCI6N PRUDENTE, F.l., 
FONDMAPFRE ELECCI6N MODERADA, F.l. y FONDMAPFRE ELECCI6N 
DECIDIDA, F.l., 

En el ejercicio, Ia CNMV ha autorizado Ia ampliaci6n del programa de actividades de Ia 
sociedad con el prop6sito de incluir en el mismo Ia gesti6n discrecional de carteras. 
Tras Ia firma de un acuerdo de gesti6n y otro de administraci6n con MAPFRE VIDA 
PENSIONES, EGFP, S.A., Ia sociedad gestiona carteras de fondos de pensiones y de 
entidades de prevision social administradas por esta gestora. 

ASPECTOS CORPORATIVOS 

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 21 de abril de 2015 acord6 
aprobar las Cuentas Anuales de Ia sociedad correspondientes al ejercicio 2014. 

Asimismo, con el fin de adaptar los Estatutos de Ia entidad a los requerimientos de Ia 
Ley de Sociedades de Capital aprob6 Ia modificaci6n y refundici6n de Estatutos, 
ampliimdose ademas el objeto social de Ia entidad. 

Ademas nombr6 a Ia firma KPMG AUDITORES, S.L. como Auditores de Cuentas de Ia 
sociedad por un periodo de tres alios. 

Por ultimo, Ia Junta reeligi6 como vocales del Consejo de Administraci6n, por un nuevo 
periodo de cuatro alios, a los Sres. Segura y Anguita, manteniendo este ultimo su 
cargo de Consejero Delegado. 
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Por su parte, el Consejo de Administraci6n, en reunion mantenida el 15 de enero de 
2015, adquirio el compromise de solucionar las incidencias puestas de manifiesto por Ia 
Comisi6n Nacional del Mercado de Valores en Ia visita de inspeccion efectuada a Ia 
entidad y en reunion de 15 de junio aprobo Ia adaptacion de los Reglamentos de 
Gesti6n de los Fondos de Inversion al modelo tipo de Ia CNMV. 

Ademas, en Ia reunion de 29 de junio adopto el acuerdo de constituir tres nuevos 
fondos de inversion, FONDMAPFRE ELECCI6N PRUDENTE, F.l., FONDMAPFRE 
ELECCI6N MODERADA, F.l. y FONDMAPFRE ELECCI6N DECIDIDA, F.l., 
aprobandose las cuentas anuales de todos los fondos de inversion gestionados por Ia 
sociedad correspondientes al ejercicio 2014 en Ia reunion de 21 de abril, en Ia que 
tambien se ampli6 el programa de actividades de Ia sociedad. 

Por ultimo, en 2015 el Consejo de Administracion acordo repartir un dividendo a cuenta 
de los resultados del ejercicio en Ia reunion de fecha 22 de octubre, por importe de 
2.267.800,00 euros, pagadero el 17 de noviembre de 2015. 

• OTROS ASPECTOS 

Informacion medioambiental 

Durante 2015, el Grupo ha iniciado actuaciones para dar cumplimiento a los 
compromises asumidos en Ia actualizacion de Ia Politica Medioambiental Corporativa, 
realizada en el anterior ejercicio, relatives a Ia gesti6n del cambio climatico y 
preservacion de Ia biodiversidad, y se han focalizado acciones en mostrar, de manera 
transparente, el desemperio de aspectos ambientales considerados materiales, tanto a 
nivel interno como por los grupos de interes, asi como en reforzar el compromise global 
adquirido en esta materia. 

En relacion con Ia mitigacion y adaptacion al cambio climatico, MAPFRE ha continuado 
desarrollando las actuaciones definidas en su Plan Estrategico de Eficiencia Energetica 
y Cambio Climatico, que tiene como objetivo reducir en un 20 por 100 de las emisiones 
del Grupo en el ario 2020. Asimismo, teniendo en cuenta Ia importancia que las 
actuaciones vinculadas a Ia acci6n humana provocan en Ia biodiversidad, se ha 
llevado a cabo una valoraci6n interna sobre aquellas lineas con las que el Grupo podria 
contribuir a Ia preservacion de Ia misma. 

Por otro lado, el modelo estrategico de gesti6n medioambiental y energetica 
(SIGMA YE) continua su expansion internacional obteniendo nuevas certificaciones. 
Ademas, MAPFRE contribuye a proteccion del medioambiente a traves de sus 
productos mediante Ia adecuada gestion de riesgos medioambientales en los procesos 
de suscripcion y asistencia tecnica; incorporaci6n de criterios medioambientales para 
las compras corporativas; y comercializando aquellos productos que favorecen Ia 
proteccion ambiental y el ahorro de recursos. 

El compromise del Grupo con el medioambiente y Ia sostenibilidad se hace patente 
como signatario del "Climate Disclosure Project" (CPO) y de los "Principios para Ia 
Sostenibilidad en Seguros" de Naciones Unidas, asi como por Ia participacion como 
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integrante del "Grupo Espanol de Crecimiento Verde" constituido por el Ministerio de 
Agricultura, Alimentacion y Medioambiente, y mediante Ia adhesion a nuevas iniciativas 
como Ia Declaracion de Naciones Unidas en apoyo a Ia Reduccion del Riesgo de 
Desastres, y Ia Declaracion de Barcelona para impulsar el cambio de modelo hacia una 
economia baja en carbono y un desarrollo sostenible. 

Plantilla de personal 

La plantilla de personas que prestan sus servicios a Ia entidad mantiene Ia siguiente 
estructura por categorias profesionales y sexos: 

CATEGORIAS 
2015 2014 

Hombres Mujeres Hombres Mujeres 
Consejeros 1 0 1 0 
Jefes 6 0 4 0 
Tecnicos 8 6 7 2 

Administrativos 0 6 0 3 
TOTAL 15 12 12 5 

PERSPECTIVAS 

Para 2016, se espera que el crecimiento mundial continue lastrado por un menor 
dinamismo de los llamados paises emergentes en general y de China en particular. En 
EE.UU., donde Ia Reserva Federal ya ha comenzado Ia normalizacion de su politica 
monetaria, las todavia laxas condiciones financieras, junto con el fortalecimiento del 
mercado inmobiliario y el laboral, favorecen el incremento de Ia actividad economica. 
Por su parte, en Europa, si bien no descartamos que sean necesarios nuevos 
estimulos no convencionales por parte del BCE, el mejor tono del consumo privado 
compensara el debilitamiento de las exportaciones y consolidara las moderadas tasas 
de crecimiento alcanzadas. En Japon, tambien podemos esperar que el crecimiento se 
afiance gracias al estimulo fiscal, Ia caida de los precios energeticos y las condiciones 
financieras acomodaticias. Entre los riesgos a Ia baja, cabe mencionar Ia posibilidad de 
una desaceleracion mas acusada en China y el consiguiente contagio internacional via 
precios de las materias primas y su efecto sobre las expectativas de inflacion. 
Asimismo, el efecto negativo sobre los paises emergentes del incipiente 
endurecimiento de las condiciones de financiacion en dolares y de una posible 
apreciacion adicional de Ia divisa norteamericana. Por otra parte, no podemos olvidar el 
peligro de un incremento de las tensiones geopoliticas que afecte a Ia confianza de los 
consumidores y empresarios trastocando los flujos internacionales de caracter 
comercial, financiero o turistico. El FMI estima un crecimiento mundial en 2016 del 
3,4%, donde las economias avanzadas acelerarian su ritmo hasta el 2,1% (1 ,9% en 
2015) y las emergentes lo harlan hasta el 4,3% (4,0% en 2015). 

En lo relativo a Espana, se espera que en 2016 Ia economia espanola continue su ciclo 
expansivo, superando el crecimiento de Ia eurozona. La demanda interna, de Ia mano 
del consumo de los hogares -beneficiados por Ia rebaja fiscal, los bajos niveles de tipos 
y menores costes de energia- y Ia inercia positiva de Ia inversion y del empleo 
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apoyarim Ia actividad. Con todo, se espera que el ritmo de crecimiento del PIS (+2,8%, 
segun el Banco de Espana) sea algo inferior al de este aiio a medida que se vayan 
debilitando los efectos impulsores de algunos factores expansivos. En cualquier caso, 
los ultimos acontecimientos tanto internes como externos, han acrecentado los riesgos 
a Ia baja en el escenario. 

En los mercados de renta fija, asumiendo que habra volatilidad, a corto plazo 
esperamos que los tipos de interes se mantengan contenidos por Ia intervencion del 
BCE. Progresivamente y en Ia medida en que repunten las expectativas de crecimiento 
e inflacion como consecuencia de las medidas adoptadas, adoptariamos una 
exposicion mas prudente ante el consiguiente ascenso de los tipos de interes. 

El aiio 2016 ha comenzado con una elevada inestabilidad y caidas en los actives de 
riesgo. Las dudas sobre Ia economia China, el desplome del crudo y los temores por el 
cambio de ciclo en los tipos de interes en EE.UU estan pesando sobre las bolsas. Con 
todo, Ia evolucion a lo largo de aiio vendra marcada por Ia capacidad de Ia economia 
global para estabilizarse y recuperar una dinamica de crecimiento. En este entorno, las 
bolsas capitalizaran su atractivo en terminos relatives frente al mercado de renta fija. El 
dolar, como reflejo de Ia politica monetaria norteamericana, y las materias primas son 
posibles indicadores adelantados para detectar un cambio de inflexion en el ciclo 
economico. En cuanto a los resultados empresariales, elemento clave para los 
inversores, las previsiones son favorables. Los bajos niveles de tipos de interes, unos 
costes de energia reducidos y el apalancamiento operative de las compaiifas permiten 
ser positives en cuanto a las estimaciones de beneficios. 

Para el 2016 esperamos que continue Ia recuperacion economica espanola superando 
el crecimiento medio de Ia Eurozona. Las rebajas fiscales, los bajos niveles de tipos de 
interes y Ia caida del coste de Ia energia seguiran apoyando el consume de los 
hogares, que junto con Ia inercia positiva de Ia inversion, provocaran que Ia demanda 
interna siga siendo el principal motor de Ia economia. Esperamos tambien que continue 
Ia mejora del mercado !aboral aumentando el ritmo de creacion de empleo. 

En este contexte, Ia capacidad de ahorro de las familias espaiiolas continua 
recuperandose situandose un aiio mas en maximos historicos, lo que queda 
especialmente reflejado en las aportaciones netas tanto a fondos de inversion como a 
fondos de pensiones. La continuidad de este proceso dependera en gran medida de Ia 
capacidad de seguir asistiendo a una mejora del mercado laboral a lo largo de lo 
proximos alios. Ademas, esperamos que Ia mayor concienciacion en Ia necesidad de 
ahorrar para afrontar Ia jubilacion, resultaran apoyos imprescindibles tanto para el 
sector de los fondos de pensiones como de inversion. En el ultimo informe sobre el 
ahorro financiero de las familias espaiiolas realizado por lnverco, se observa que tan 
solo el 5,5% del ahorro se destina a fondos de pensiones, frente a un 39% que se 
destina a otras actives mas liquidos como son los depositos bancarios. De Ia misma 
forma, los fondos de inversion representan tan solo el 9% del ahorro, cifras muy por 
debajo de Ia media del resto de los paises europeos. 
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Es muy importante seguir apoyando el ahorro prevision tanto con medidas fiscales 
como otras encaminadas a lograr productos mas atractivos para los ahorradores que 
tienen como objetivo poder complementar sus pensiones futuras. Ademas, Ia 
promocion y divulgacion de Ia educacion financiera debe ser siempre un objetivo 
estrategico para poder mejorar Ia planificacion del ahorro a largo plazo y por tanto el 
mantenimiento de un nivel de vida optimo. El envio de Ia informacion sobre Ia 
estimacion de Ia pension publica, puede ser una herramienta muy efectiva para 
sensibilizar sobre Ia necesidad del ahorro finalista y a largo plazo, especialmente 
importante para las personas que se encuentran ya cerca de su jubilacion. La 
trasparencia facilitaria enormemente Ia planificacion de los ahorradores y su decisi6n 
de tener o no que complementar su pension publica. La creaci6n de un simulador de 
pensiones por parte de Ia Seguridad Social es una buena noticia pero probablemente 
insuficiente. Tambien fue recogido de forma positiva el nuevo supuesto de rescate para 
las aportaciones de mas de 10 alios de antiguedad. Sin embargo, al no aprobarse el 
desarrollo reglamentario de este nuevo supuesto, ha dejado por el momento sin efecto 
esta medida. La liquidez es un argumento de apoyo especialmente importante para Ia 
poblacion mas joven a Ia que hay que motivar para pensar en el ahorro a largo plazo. 
La evolucion del sector de fondo de inversion y fondos de pensiones junto con las 
rentabilidades medias obtenidas en los ultimos alios, demuestran que son productos 
que reunen las caracteristicas necesarias para materializar adecuadamente el ahorro 
de las familias . 
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El lnforme de Gesti6n de Ia Sociedad MAPFRE INVERSI6N DOS, S.G.I.I.C., S.A. 
contenido en las paginas 42 a 51 precedentes, firmadas todas elias por Ia Secretaria 
del Consejo, ha sido formulado por el Consejo de Administraci6n en su reunion del dia 
10 de febrero de 2016. 
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