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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Heremarc Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad):
Informe sobre tas cucntas anoales

Hemeos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diclembre de 2613, Ia cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas amuales adjuntas basada en nuestra auditorta, Hemos llevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los reguerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estin libres de incorrecciones niateriales.

Una auditoria requiere la aplicacidon de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seteccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a frande o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas ancales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccidn, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinitn de audiforia. :

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asf como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anval terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn v,
et particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2015 contiene jas explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la gituacion de la Sociedad, la evolucidon de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales, Hemos verificado que la informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuates del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limits 2 la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisidn de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de ia Sociedad.
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HEREMARC INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

OM4828001

(Euros)
ACTIVO 31-12-2018 31-12-2014 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 {9
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O §,325.725,57 5.130.829,54
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondeos reemboisables  atribuldos & 5.325.725,587 5.130.829,54
. participes o acclonistas

Inmoviiizade material - . Capital 3.791.928,00 3.791.828,00

Bienas inmuebles de uso propio - - Pariicipes - -

Maohiliario y enseres - Prima de emisidn (798,80) {798,90)
Actlvos por impueste diferido - - Resarvas 1.501.434,20 1.354.800 68
AGTIVO CORRIENTE 5.334.189,19 £.138.504,58 {Acciones propias) {186.201,28) {161,702 56}
Deudores 27.777,40 36.203,53 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de Inversiones financieras 4,891.789,01 4.996,244,43 Ctras aporiacionss de socios - -

Cartera interior 1,226,448 40 4.523.381,33 Resultado del ejercicio 198.363,55 146.702,32

Valores representativos de deuda 533.930,24 715.867,93 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonic 652.518,16 807.893.40 | Ajustes por cambios de vaior en - -

inmevilizado material de uso propic
instituctones de inversion Colectiva - Otro patrimanio atribuido - -
Depositos en EECC -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -
Otros - - Provisiones a largo plaze -
Cartera gxterior 3,763.390,96 3,467,528 .60 Deudas a large plazo .
Valores representativos de deuda 889.032,54 631.272,59 Pasivos por impuesic diferido .
instrumentos de patrimonio 208.180,54 45.768,36
ingtituciones de Inversion Colectiva 2.668,177 88 2.780.48765 | PASIVO CORRIENTE 8.463,62 7.875,04
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 3.463,62 7.975,04
intereses de {a carera de inversidn 1.949,65 5,364 .50 Paslvos financieros B -
Inversiones marosas, dudosas o en litigic - - Derivados - -
Perlodificaciones - . Pericdificaciones - -
Tesareria 314.622,78 106.456,82
TOTAL ACTIVO 5,334.189,19 5.138.8904,58 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 5.334,189,19 £.138.904 68

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC - -

Compromisos por operacicnes largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones coftas de -
derivados
QOTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.248.872,00 20.248.572,00

Valores cedidos en préstamo por la liC - -

Valores aportados come garanta por la 11C . -

Valores recibidas en garantia por la 11C B -

Capitat nominal no suscrita ni en circulacion 20.248 572,00 20.248.572,00
(S5ICAV)

Peérdidas fiscales a compensar -

Onros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.248.672,00 20.248.672,00

{*} & presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
del batance al 31 de diciembre de 2015.
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HEREMARC INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 2014

{Euros)
2015 2014 ()

Comisiones de descuento por suscripclones y/o reembolsos . -

Comisiones retrocedidas a la liC " -

Gastos de Personal R B,

Otros gastos de explotacién (38.037,91) (47.774,32)
Comisién de gestion (20.811,10) {33.538,20)
Comisién depositario (8.186,87) (7.565,78)
Ingreso/gasto por compensacion compartimerto - -

Otros (8.939,94) (6.670,36)
Amortizacién del inmovilizado material - "
Excesos de provisiones . - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADD DE EXPLOTAGION {38.037,91) (47.774,32)

ingresos financiercs 75.789,63 63.542,44

Gastaos financieros (12.566,40) (13.868,44)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (64.712,47) 77.280,42
Por operaciones de fa cartera interior (110.141,90) {4.301,58)
Por operaciones de la carlera exterior 4542943 81.592 00
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 16.419,98 7.454,28
Deterloro y resuitado por enajenaciones de instrumentes financieros 224,484,49 61,139,78

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la carlera interior 110.965,04 16.922,48

Resuitadoes por operacionss de la carlera exterior 111.815,2% 36.844 .28

Resulfados por operaciones con derivados 1.704 18 7.373,03

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 239.415,23 195.958,48
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 201.377,32 148.184,16

Impuesto sobre beneficics (2.013,77) {1.481,84)
RESULTADO DEL EJERCICIO 199.363,55 146.702,32

(*) Se presenta, Unica y exclusivaments, a efecfos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas gn la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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GLASE 87

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

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

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

Euros
2015 2014 09
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias _ 199.363,558 | 148,702,32
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - .
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 189,383,585 | 148.702,32

(*} Se presenta, unica y exclusivamente, & efectos comparativos.
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Heremarc Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resena de Ia Sociedad

Heremarc lnversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyé
el 24 de enero de 2001 baio la denominacion de Heremarc Inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por fa actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones infroducidas por fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
come an lo dispueste en ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posieriores modificaciones por el Real
Decrato 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenia
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en e} registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimerc 2.008, en !a categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en e
articulo 13 de! Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en &l
Mercado Alternativo Bursatil, sisiema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislative 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
ia Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisidn Nacional dei Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento,

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

El domiciio social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
numero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

El objeto social de la Scciedad es la captacian de fondes, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u oiros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se estabiezca en funcién de los resuitados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Scciedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestién, 8.A., Sociedad Gesiora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perieneciente
al Grupo Santander. '

Los valores mobiiiarios astan bajo la custodia de Santander Securities Services, 3.A., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).
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GLASE 87

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financlera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional det Mercado de
Valores, sobre normas contabies, .cuentas anuales y esiados de informacion reservada de las
ingtituciones de inversion cotectiva, que constifuye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran ia
imagen fiel del patrimonic vy de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resuliados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En la preparacion de {as cuentas anuales se han seguido ios principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principic contable o nerma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejadc de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimenio neto son sensibies a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de ja Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar alguncs de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacian det
valor razonable de dsterminados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detericro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre |z base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de-acuerdo con fa normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cuaiquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
ias fluctuaciones del mercado y otfros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar gue i valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a ja baja,

¢} Comparacioén de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectog comparatives, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2015,

d) Agrupacion de partidas

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



CLASE 8.

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn errer significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuaies del gjercicic 2014,

g} Impacto medicambiental
“Dadas las actividades a fas que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion

con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de ia misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de reqgistro v valoracion

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

a} Clasificacion de fos instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los actives financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsites a la vista destinados a car
cumplimiento al coeficiente de ligquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédite designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes ¢ saldos que la Sociedad mantenga en una Institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por la Sociedad en
concepte de garantias aportadas.

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

»  Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores gue supongan una deuda para
su emigsor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o expliciio,
establecido contractualmente, & instrumentados en titulos o en anotacicnes en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

¢ Instrumentos de pafrimenio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

» Depésitos en entidades de crédito {(EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de fos saldos que se recogen en e epigrafe “Tesoreria”.

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

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

+ intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio; incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de novenia dias desde su vencimiento total o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, &l efectivo depositado en cancepte de garantia en los mercados
correspendientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros, La tolelidad de los deudores se ciasifican a efectos de valoracion como “Parlidas a cobrar.
Las pérdidas por deteriore de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultada por enajenaciones
de instrumentos financieras - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcortc plazo: recoge, en su case, las deudas contraidas con ferceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito, Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”. '

- Derivados: inciuye, entre ofros, el valor razonable de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vator razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Scciedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por la Scciedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valer razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion come “Pasivos financieros a valor razenable con cambios en pérdidas v
ganancias”, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débites, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas jas cuentas con las Administraciones Pablicas y los impoertes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de fa transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se vaioran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plaza inferior a un aflo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efecitos de valoracién come “Activos #inancieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias®, se vaioran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), inciuyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a fa operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
axplicitos devengados desde la Uitima liquidacion se registran en el ‘epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién™ del active del balance. Posteriormente, los aclivos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en fa cuenta de pérdidas y
genancias (véase apartado 3.g.iii}.

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre de! dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambioc medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo per volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atin & cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de ia misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacidon en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de Ia
transaccién. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utilizando coma referencia precios ¢ tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por infermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flljos y valoracidn
de opcicnes, en su caso) que sean de generat aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible datos
chservables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de credito del emisor).



=
T
o
H

oo
<
i—vm&a

GLASE 8°

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

- Insirumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tebrice contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en e importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calcuiadas en el momento de la adquisicibn y que subsistan en el momento de la
valoracién,

- Depésitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale ef rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como Jas condiciones de canceiacién
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es e valor fiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversién libre, IIC de [[C de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 de! Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados,

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentes derivados no negociades en mercados ofganizados ¢
sisternas multilaterales de negociacien, se valoran mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracién ‘adecuados v reconocidog conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

it. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieras

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valeracién como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrande los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método dei tipo de interes efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

i os pasivos financieros clasificados a efectos de valeracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario seré el precio. de ia transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en &t valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apariado 3.¢.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
case, al valor razonabie de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de ias transferencias de activos financieros esta condicionade por la forma enh que se
traspasan a terceros |os riesgoes y beneficios asociados a los activos que se ransfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en fa
fecha de la recompra—-, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contrapresiacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros det active financiero, determinara as!
la ganancia o pérdida surgida al dar de baia dicho activo.

Se daran de baja Ios activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
nversion con cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de lag ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devoiver ios mismos o similares activos U ofros casos anafegos —, el active financiero transferido no se
dara de baja dei balance y continuara valeréndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara postericrmente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a Menos que se incumplan fos términcs del contrato vy se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su ¢aso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieres séle se dan de baja del baiance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo gque generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesges y
beneficics que Nevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiete.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operacicnes con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones def mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo delf balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financierss — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compravenia de instifuciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucidon el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
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acciones a asignar, La operacion ne se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a piazo se registran en el momento de ia centratacion y hasta e
momentc del cierre de la posician o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

En ios epigrafes "Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operacicnes con derivados”™ o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si Jos cambios de valor se han liguidado o ne en el gjercicio, se regisiran las
diferencias que resultan como consecuencia de l0s cambios en el valor razonable de estos contratos. Ne
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a piazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultade de la Sociedad. La contrapartida de estas tuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de Ia
cartera interior o exterior y del aclive ¢ del pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacién, excepto en el caso de compraventas a ptazo de Deuda Puablica, cuya contrapartida se registra,
an su caso, en jos epigrafes "Daudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su
saldo del balance, hasta la fecha de su figuidacion,

iii. Adguisicion femporal de activos

‘Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesicn, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a ios que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

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

Las primas pagadas {cohradas) para e! ejercicio de las cpciones y warrants se registran por su valor
razanable en ios epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior dei activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
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diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
acfivo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre vaiores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adguiride o vendido, guedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportades en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe *Valores recibidos en garantia por la [IC" de las cuentas de-orden. &n caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financierce por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreriz”
det balance,

Periodificaciones {activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que represenian su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerde con fa Lay 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Institucicnes de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es varlable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente,

La adquisicién por parie de ia Sociedad de sus acciones propias, se registra con sigho deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones proptas da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones’ cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamentie, entre la valoracion y el
nominal de las accicnes amertizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes ¢ acclonistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas
— Prima de emisién® del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la engjenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se impuien en la cuenta de pérdidas v ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de ia adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacian del método dai
tipe de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversidn® del activo del balance, La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

tos dividendos percibidos de ofras sociedades se reconccen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién v de deposito, as! como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segan su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como cofretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, saivo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otres gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de peérdidas y ganancias.

i, Varacl/on del valor razonable en instrumentos financieros

£l beneficic o pérdida derivado de varaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieres” v *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias de ja Sociedad (véanse apartados 3.b.d, 3.biiy
3.5. .

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.,

10
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h) Impuesto sobre heneficios

i)

B

El impueste scbre beneficios se considera como un gasto a reconccer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingrese por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

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

En casc de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar af reconocimiento de un activo por impuests diferido en ningdn caso y sdlo s reconoceran mediante fa
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuasto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando fos tipos de gravamen esperados en e momentc de su reversion. En caso de
modificaciones en fas normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de vaioracion,

Transacciones en moneda extranjera

ta moneda funcional de la Sociedad es el esuro. Consecuentemante, todes los saidos y {ransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “meneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contads de la fecha de ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (ltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 144 vy 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, fa sociedad gesiora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en fa ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por |a sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de ia Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
astablecido en la normatjva vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre ias operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones refrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perienecientes o vinculadas al grupo de la
sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y venias realizado en activos emitidos,
colocados o asegurades por el Grupo de la scciedad gestora,

4.  Distribucion de resultados

lLa propuesta de distribucion del resultado correspendiente al gjercicio 2018 gue su Consejo de Adminisiracion
propondrd a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es fa siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio 199.363,53

Distribucion- _
Reserva legal 19.936,36
Reserva voluntaria 179.427,19

199.363,55

5. _Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su cas'o, el salde
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivadcs” @ “Intereses de la cariera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte iniegrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros

Comprendido entre 1y 2 afios |~ 102.044,86
Comprendido entre 2 y 3 afios 263.261,24
Comprendido entre 3 y 4 afios 572.364,29
Comprendido entre 4 y 5 afios 172.729,91
Superior & 5 afios 312.562,48

' 1.422.962,78

Los valores y actives Que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
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valores mobiliarios y demas actives financieros de fa Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajc ia custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La geslion de los riesgos financieros que lieva a cabo ia Sociedad esté dirigida al establecimiente de
mecanismes necesarios -para confrolar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {qua comprends el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y ef riesgo de precic de acciones o indices bursatiles), asl
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establsce
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicion y cuyo control se reaiiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales ceeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar &l 20% del patrimonio, salvo en las HiC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversidn total en IIC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimenio de la Sociedad.

« Limite general & ia inversion en vatores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
et 5% del pairimenio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad, Puede quedar
“ampliado &l 35% cuando sé trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad ocal, un organismo internacionai del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacien de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reine de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimenio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromises de la emisién y gue gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El fotal
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que sé supere el fimite del 5% nc podra superar
el 80% del patrimonio de la Seciedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un dnico

emisor. :
« Limite generatl a la inversidn en derivados:

La exposicion fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financiercs derivados ne podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesge se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utllizacion de insfrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran {as ventas al descubietto.
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La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de 1IC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cuaiguier otro activo subyacente
cuya utilizacidon haya sido autorizada por la CNMV,

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

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obiigaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esié garantizado por activos que cubran suficieniemente ios compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal & intereses y depos;tos que
ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del pajrimonio de la Sociedad,

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, actives e instrumentos ﬁnéncieros y
deposiios que iz Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de! patriimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercade del active subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera fomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en fos articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija gue cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 53.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, lds entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores suscepfibies de ser adquiridos no podran presentar ninguna fimitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertanecienies a su grupe o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitides o avalados por una misma entidad. iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenscientes
a un mismo grupoe.

Se autoriza la inversidn, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercade o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con a misma frecuencia con fa que
la HC inversora atienda los reemboisos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.
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+ - Acciones y participacionss de |IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el artlculo 48.1.¢c} y d).

s Acciones y parlicipaciones de lIC de inversion libre, tanto las reguiadas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

«  Valores no cotizados de acuerde con lo previsto en ef articulo 49,

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

s Coeficiente de liquidez:

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

+  Obligacicnes frente a terceros;

La Sociedad pedrd endeudarse hasta el iimite conjunto del 10% de su pairimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicidn de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comision Nacional del
Mercado de Vaiores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercade donde se
hayan contratado. :

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a ios que se expone la Sociedad que, en todo
caso, 50n objeto de seguimiento especifico por ia sociedad gestora.

Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa las pérdidas que sufiria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus ohligaciones contractuales de pago con la misma. Dicha riesgo se verta mitigado con los limites
a ia inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédiio que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitorizacién periddica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora de ia |IC determinando, entre
otros aspectes, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicion maxima por emisor y su
rating v la exposicién maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de gque la Sociedad invirtiese en valores de baja capitaiizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitade volumen de contratacion, o inversion en ctras Instituciones de inversitn Colectiva con
liquidez inferior a 1a de la Sociedad, ias inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestfiona el riesge de ilquidez inherente a ta actividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficientes de fiquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requearimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liguidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalments,
en la definicion y monitorizacion periodica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la IC,
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determinando, entre ctros aspectos, ef porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en {os precios de mercado. Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en ios siguientes:

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

- Riesgo de fipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluciuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones. o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que ta rentabilidad de iz Scciedad se vea afectada por ta volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole pofitico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndoias mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercade que feva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicidn y monitorizacion pericdica de limites internos en funcién de la vocacién inversora de la IIC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicidon méxima y minima de la carteras a la renta
varigble y/o a la renta fija, fa exposicidon a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracion),

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del saldo de este epigrafe de! baiance es ia siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) © 200.506,90
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 97.494,35
298.001,25
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tescreria en divisa (¥} 16.621,53
' 314.622,78

("} Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupo Santander
{véase Nota 1).

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas per la Sociedad han devengado en el

ejercicio 2015 un tipo de interés anual del MIBOR menos 0,60 punios porcentuales para las cuentas en euros y
de! LIBOR menos un punto porcentual para tas cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.
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Patrimonio atribuido a participes o accifonistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge ei capital inicial con el gue se ha constituide la Seciedad, asi como
la parie del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capifal
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, ai 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicidn del saldo de “Capital”, ef valor
fiquidativo de l1a accién y el salde de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:

Euros

31-12-2014
3.791.928

31-12-2015
3.791.928

Numero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas
Valor nominal ynitario { 1

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ri en circulacion

24.040.500,00
(20.248.572,00)

24.040.500,00
(20.248.572,00)

Capital 3.791.928,00 3.791.928,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 1.387.878,00 1.387.878,00

Nominal acciones propias en cartera {136.725,00) {133.715,00)

Capital en circulacién 3.655,203,00 3,658.213,60

Numero de acciones en circulacién 3.655.203 3.658.213

Valor liquidativo de la accién 1,46 1,40

Patrimonio atribuido a accionistas de fa 5.325.725,57 £.130.920,54

Sociedad al cierre del ejercicio

£1 articulo 32.8 de fa Ley 35/2003 de instituciones de inversicn Cclectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus accionas propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acclones propias establecidas en el Real Decrefo
Legislative 172010, de 2 de julio, por el gque se aprueba el Textc Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, per tanto, no precisan autorizacion de la Junia General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social. :

De acuerdo con la legisiacion aplicable a la Sociedad, sl ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporades a las acciones pendientes de suscripcion v desembelso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de dictembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 108 y 118, respectivamente.
Conforme a ta normativa aplicable, ei nimero minimo de accionistas de ias Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para flevar a cabo la
reconstitucion permanente del nGmero minimo de accionistas.
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Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulaciéon de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacidon recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acclones, segun se trale de accicnes puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del baiance.

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

Reservas

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

Euros
31-12-2018 31-12-2014
Reserva legal 201.965,91 187.295,68
Reserva voluntaria 1.299.468,2% 1.167.505,00
Reservas 1.501.434,20 1.354.800,68

l.as sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstanciag, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

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

Otros gastos de explotacién

Seglin se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora, Por este servicio, y conforme a lo esiablecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, fa Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad gue se satisface mensualmente. En el ejercicic 2015, ka Scciedad ha regularizado excesos de
comisiones de gestidén correspondientes a ejercicios anteriores, registrandose un ingreso por importe de 9 miles
de euros, con abono al epigrafe “Ctros gastos de explotacion — Comisidn de gestién” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, siendo su efecto no significativo con respecto a estas cuentas anuales ni respecto a las del ejercicio
anterior. :

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

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de ias entidades depositatias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principaies funciones son:

1.

2.

10.

11.

12.

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

Garantizar que, en ningln casg, la disposicion de los actives de la Scciedad se hace sin su consenti mlento
y autorizacion.

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

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

En el caso de que el objetc de la inversicn sean ofras 1IC, la custedia se realizard sobre aquelias
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

Comprobar que las operaciones realizadas lo han side en condiciones de mercado.

Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca ia normativa y el folieto de la
Sociedad.

Super\nsar jos criterios, formulas y procedlmsentos utiizades por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora, ¢
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Vatores, de conformidad con la normativa vigente.

Custodia de todos los valores mobiliarics v demas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente ¢ a través de una entidad pariicipanie, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asl cormo cumplimentar las ordenes de reinversién recibidas.

Los honorarios relativos & servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sogiedad de los gjercicios 2015 y
2014 han ascendide a 2 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el salde del epigrafe "Otros
gasios de explotacion — Otros” de as cuentas de pérdidas y ganancias.
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
informacién» de ia Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningun imperte significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Socledad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de page a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagoes realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen 0 han cumplido con les
limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la fotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2011 vy siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en #f epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o otros saides pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 27 y 36 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuliado contable antes de impuestos del efercicio y ia base
imponibie antes de compensacion de bases imponibies negativas, en su caso. Ei tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, dei efecto
de la compensacidn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resuliados negativos {(véase Nota 3-hy).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Scciedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cuaiquier caso, ia deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ia Sociedad.

Informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracidn

Durante fos ejercicios 2015 y 2014, {a Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldes, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o antericres de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Scciedad no tenia concedides prestamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adqguirido frente a los miembros actuaies o anteriores del Consgjo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacidn en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores
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CLASE 87

Al cierre del ejercicio 2015 {os Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de cenflicte, directc ¢ indirecto, que pudieran tener (ellos ¢ sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripcion _ Euros
EUR |ES0213679196 | RFIJAIBANKINTER, $.A.6.38/2019-09-11 118.046,16
EUR | XS1195284705 | RFIJAISANTANDER INTERNI0.48/2020-03-04 99.168,59
BUR | X30989061345 | RFIJA|CAIXABANK, S.A.[5.00(2023-11-14 104.731,74
USD | US87938WAHG0 | RFIJA|TELEFONICA EMISI|3,88]2019-07-15 211,983,75
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 533.930,24
EUR | ES0L78430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 161.477,60
EUR | ES0105065009 | ACCIONES|TALGO, S.A. 58.806,57
EUR | ESCGLI3211835 | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA|  44.659,35
EUR | ES0115056139 | ACCIONESIBOLSAS Y MERCADOS ESPANOCLES, S.A. 44.322,62
1BEUR | ESO116870314° | ACCIONESIGAS NATURAL SDG, $.A. 82.165,11
EUR | ESGI18900010 | ACCIONESIFERROVIAL, S.A. 52.054,08
EUR | ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX, S.A. 87.812,99
EUR | ESGL73516115  : ACCIONESIREPSOL, S.A. 86.500,44
EUR | ES0177542018 | ACCIONESINTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRL 53.688,20
EUR |ESO178163017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS, S.A. 20.631,20
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 692.518,16
EUR | XS1207054666 | RFIJAREPSOL INTERNATI3.88/2049-03-25 86.534,53
EUR | PTOTEKOECCI] | RFIJAIPORTUGAL OBRIGAC2.88[2025-10-15 103.048,30
EUR | 1T0004762578 | RFIJAJUNICREDIT SPA|1.88[2017-16-31 1 102.044,86
EUR | XS0159068807 | TITULIZACION|LUSITANOQ[0.43[2035-12-15 18.247,91
EUR | XS0987109658 | REITAJGAZPROMBANIK OJSC[3.98/2018-10-30 97.191,41
UsD | USO3938LAQ77 | RFIJAJARCELORMITTALI6.25[2020-08-05 73.561,32
USD | USG47218AQ42 | RFIJAJIBERDROLA FINANCI5.0012019-09-11 102.671,06
USD | US7I647NAE®4 | RFIJAJPETROBRAS GLOBALI2.46[2019-01-15 139.663,32
UsSD USI72967ET43 | RFIJA|CITIGROUP INCI2.0612018-05-15 93.848,82
UsD | US87927VAUZ6 | REIJA|ITELECOM ITALIA|7.0012018-06-04 72.221,01

TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda

889.032,54
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Divisa iSIN Descripcion Euros

EUR | FRO000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE SA 49.130,10
EUR | NLOGGO235190 | ACCIONES|AIRBUS GROUP SE 26.598,00
EUR | DECOOBAY0017 | ACCIONES|BAYER AG 26.286,60
EUR | DEOGOENAG999 | ACCIONESIE.ON SE 34.830,90
GBp | GB0031348658 | ACCIONESBARCLAYS BANK PLC 43.356,12
GBP | JEOOBZQKYO057 | ACCIONES|SHIRE PHARMACEUTICALS GROUP 27.978,82
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 208.180,54
EUR | FRO0G0448870 | PARTICIPACIONES|SG OBLIG CORPORATE 1-3 202.977,75
EUR | DE0G05933931 | PARTICIPACIONES|DAX 143.130,00
EUR |FROOICI35103 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC PATRIMOINE FIM | 112.492,80
EUR |FRO010345371 | PARTICIPACIONES|ILYXOR ETF DJ STOXX BANKS 48.672,00
EUR |LUO01I889846 | PARTICIPACIONESHENDERSON HORIZON EUROLA | 176.400,00
EUR [ LU0451950314 | PARTICIPACIONES|HENDERSON HORIZON EURO 94.692,00
EUR | LU0828244219 | PARTICIPACIONESHENDERSON HORIZON GB PRO 105.300,00
EUR |lEOOB42Z5144 | PARTICIPACIONES[ISHARES MSCI JAPAN MONTH 109.355,85
EUR | GBOOB4WZ0J97 | PARTICIPACIONESIMYG GLOBAL CONVERTIBLES 160.133,04
EUR | LUI20950908% | PARTICIPACIONES[UBAM DYNAMIC US DOLLAR 126.036,00
EUR | LU0G243957239 | PARTICIPACIONES|INVESCO PAN EUROPEAN HIG 98.250,00
EUR | LUO251129549 | PARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS - EUROPE 162.837,00
EUR | LUO0529381476 | PARTICIPACIONES|ING (L) RENTA FUND EUROP 118.977,57
BUR | LUO599946893 | PARTICIPACIONESIDWS CONCEPT KALDEMORGEN | 207.712,00
EUR | LU0%06524193 | PARTICIPACIONES/AMUNDI FUNDS BOND GLOB 252.366,50
EUR | LUG995386439 | PARTICIPACIONES|EDM INTERNATIONAL - SPAN 99.330,00
Usp | 1E0033609722 | pARTICIPACIONES|AXA ROSENBERG EQ ENHANCE | 179.299,23
UsD | LU0252652382 | PARTICIPACIONESIFRANKLIN TEMPLETON GLOBA | 203,972,31
USD | US4642868222 | PARTICIPACIONESISHARES MSCI MEXICO 64.243,83
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva 2.666.177,88
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Heremarc Inversiones, Sociedad de Inversidon de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de Ia Sociedad y evolucidn
previsible

El afio 2015, desde la optica macroeconomica, tuvo cierto sabor agridulce. El goteo a la baja en las previsiones
de crecimiento mundial durante los Gitimos doce meses siguid alimentando ef debate sobre si nos encontramos
o no en una fase de estancamiento secular. El debate va a seguir abierto, a buen seguro, duranie los proximos
afios, teniendo en cuenta las dinamicas adversas en las variables demografia, inversidon en capital y
productividad, Durante el ejercicio, ias mejores noticias procedieron de fas economias desarroliadas, donde, tras
varids aflos de purga de los excesos gue propiciaron a partir de 2008 fa acufada comoe "Gran Recesion”, la
mejora de {a demanda doméstica sirvié para apuntalar tasas de crecimiento no excesivamente alejadas de los
niveles tendenciales, encuadradas, eso si, en coordenadas de inflacion muy moderadas, EEUU volvid a ejercer
de principal mofor de la economia, muy apoyado en la sustancial mejora de los fundamentales del consumidar,
El “perc” fue ei pobre comportamiento de la inversion empresarial, condicionado por el desplome del precio del
petréleo. En la zona Eurg, las cifras de crecimienio arrcjaron mayor dinamismo y regularidad en el conjunto del
afo, con mejora de la practica totalidad de los paises miembros de Ia regidn, destacando Espafia entre todos
ellos. Que la variable crédito, de la que tanto depende una economia tan bancarizada como la europea, smpiece
a reactivarse no es una cuestion baladi. Por dltimo, dentro de las principales economias OCDE, Japoén, al
contrarioc de la zoéna Euro, se caracterizd por una acentuada irregularidad en la dindmica trimestral de
crecimiento, mientras su Ejecutivo siguid inmerse en una intensa labor de reforma y estimulo con ef obietivo de
enterrar definitvamente ef fantasma de la deflacidn, algo que parece empezar a lograr poco a poco.

La peor cara fa mostraren ias economias emergentes, sobre todo aquellas mas apalancadas a fas exportaciones
de materias primas. En este terreno, destacaron negativamente Brasil y Rusia, con sendas recesiones de
profundidad, aderezadas, en ef caso brasilefio, por un escenario politico muy complejo, y en e ruso, por el lastre
vigente de las sanciones impuestas por la comunidad internacional en veranc de 2014, China, por su parte,
volviG a asumir un protagonismo acusado, con la monada decantandose por un proceso de aterrizaje suave o
forzoso de la actividad. La dindmica de crecimiento se encuadraria en el primerc de ellos. Por dltirmo, la India,
como excepcion, se “salvé de la quema’, en un proceso combinade de reduccidn de sus desequilibrios
fundamentales ~inflacién y balanza fiscal y corriente- y aceleracion del proceso de reformas estructurales.

En otras vertientes, la politica monetaria cerrd el afto oficializando la divergencia que se hara extensible en los
ejercicios venideros: por un lado, una Reserva Federal de EEUU iniciando el proceso de subidas de tipos de
interés, con tintes de gradualidad en el mismo; por otro lado, un BCE y un Banco de Japén con sesgo
acomodaticio aln en su estrategia, acelerado de manera decisiva en el casc de la autoridad monetaria europea
a comienzos de 2015, al subirse al carro de los programas de expansién cuantitativa, algo practicamente
impensable afos atrgs. Desgraciadamente, la geopolitica volvio a hacer acto de presencia como elemento
distorsionador del cuadro macro. Las negociaciones enire Grecia y sus acreedores institucionales y una nueva
cadena de atentados terroristas, elementos mas destacados. Refugiados, terrorismo y alianzas inestables, son
factores de volafilidad que habrian llegade para quedarse durante un buen tiempo.
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En términos de activos, a la hora de resumir en grandes rasgos lo que ha sido el ejercicio 2015, nos
encontramos con un afio de luces y sombras, con fuertes aitibajos y con un perfil claramente de mas a menos.
Tras un arrangue de ejercicio prometedor, el balance final ha sido claramente decepcionante, puesto que la
mayoria de activos han cerrado en terreno negativo y resulta complicado encontrar fuentes de rentabilidad. Una
de las caracteristicas més destacables de este afic ha sido el retorno de la volatifidad. Y o ha hecho con
determinacidn, afectando a todas las categorias de actives y con visos de permanencia.

En lo que respecta a la renta fija, sdlo hemos encontrado cierto refugio en el afio en la deuda soberana
desarrollada, fiel a su naturaleza de activo conservador y de menor volatilidad. Con todo, los reternos han sido
modestos (1,8% en Eurcpa, 0,8% en EEUU). En el resto de categorias, el saldo anual es de descensos
generalizados, siendo mas acusados en aquelios activos gue incorporan un perfil de riesge mas notable, como
la deuda emergente o las categorias mas especulativas de high yield.

Come en gjercicios precedentes, el protagonismo en renta fija desarrollada ha seguido gravitando en torno a los
bancos centrales. Asi, 2015 sera recordado en Europa como el gjercicio en el que el BCE ponia en marcha su
ansiado programa de estimulo cuantitativo. El impacto en términos de activos ha sido doble: un empinamiento
de las curvas (las rentabiiidades de las referencias a corto y medio plazo experimentaban una notable presitn a
la baja, entrando muchas en terreno negative, mieniras que los bonos a 10 afos mantenian niveles con pocas
fluctuaciones) y modestos estrechamientos en las primas de riesgo periféricas, uno de los pocos indicadores de
estrés gue no hemos visto tensionarse (a excepcion del caso esparicl, donde la incertidumbre politica ha pasado
factura). En EEUU, por ef contrario, 2015 ha sido el afio en gue finalmente la Reserva Federal ha iniciado et
proceso de normalizacién de tipos, lo que ha determinado un perfil de fa curva radicalmente distinto: tibio
flattening, por subida de cortos, habitual en las fases iniciales de un proceso de subida de tipos en el que las
variables de inflacidn y crecimiento aparecen hasta el momento controladas.

En relacién a la renta fifa corporativa, el afio ha sido decepcicnante y termina con ampliaciones de spreads y
retornos nagativos, iras el espectacular performance acumulado en los Gitimos afos. La tnica nota positiva ia
encontramos en la version europea de high yield, que ha logrado esquivar pérdidas in extremis {+0,3%). En e
resto, destacan los modestos recorntes en la categoria de investment grade (inferiores al 1% tanto en Europa
como EEUU) v el notable castigo que ha experimentado el high yield americanoc (-3,5% debido al fuerte peso del
sector energético). Cerramos asi un gjercicic marcado por los crecientes temores sobre |a liguidez y [a vuelta de
la volatiidad a los actives de renta fija corporativa. En crédito, el retorno mensual ha sido negativo en 7 de los 12
meses, mientras gue en high yield hemos visto fluctuaciones superiores al 2, 5% en cuatro meses.

El activo bursatil ha vivido un gjercicio claramente de mas a menos. Tras un esperanzador comienzo {el primer
trimestre fue el mejor de los ultimos 18 afios en las plazas europeas), el fuerte episodio de volatilidad que se
desatd en verano desencadend profundas correcciones gue provocaron que finalmente los numeros rojos hayan
predeminade en el saldo anual. De hecho, la volatilidad parece que ha vuelto para quedarse. En 2015 la media
de volatilidad en Europa (VSioxx) ha sido un 30% superior a la media registrada en los dos afos precedenies y
un 20% superior en el caso de la bolsa americana. Como indicador giobal, el MSC! World expresado en dolares
cede un -4,3% en 2015 (+6,8% en Eurcs). Particularmente significativa ha sido la profunda brecha entre el
comportamiente de las bolsas desarrolladas (-2,7%) vy fas emergentes (-17,0%).

Entre las desarrofladas, sdlo encontramos retornos positives en el ejercicio en Japén (+9,0%) v Europa (MSCI
+5,5%), precisamenie las regiones gue se encueniran en fases mas iniciales del ciclo expansivo macro, con
melores resultados empresariales y mas firmemente soportadas por sus bancos centrales. Estados Unidos pone
fin con timidos descensos (-0,7% en el S&P 500) a la espectacular racha iniciada en 2009 de 6 afios
consecutivos de subidas. En Europa, se ha comportado mejor la Eurozona (ltalia +13% o Alemania +10%),
mientras que Reinc Unido (-6%) v Suiza {-2%) quedaban rezagadas. Capitulo aparte merece la decepcionante
evolucion de la bolsa espafiola: con un -8,1% de descenso, el IBEX cierra tristemente el afio como la peor de las
grandes plazas europeas, lastrade por las incertidumbres electorales y por su elevada exposicion a
Latinoamérica.



OM4828030

CLASE 8°

Mucho peor es ef panorama gue encontramos en las bolsas emergentes. El afic 2015 ha sido uno de los peores
gjercicios, tanto en términos absclutos (-17%) como en relativo frente a pafses desarrollados. Ninguna regién
consigue acabar en terreno positivo en el afio, siendo especialmente significativo el castigo en Latinocamérica
(MSCI| Latam -32%) y con muchas divisas emergentes ademas con notabies depreciaciones. Mas alla de
anécdotas exdlicas (Argentina o Republica Checa}, solo enconframos retornos positivos entre los principales
mercados en Rusia (+26% en rublos, pero séle +6% en euros) y Corea.

En el mercado de divisas, el dolar estadounidense ha continuado su senda alcista, mientras que buena parte de
las monedas emergentes han sufrido correcciones de profundo calade, especiaimente aquellas mas ligadas a
China y/o materias primas. Asl, el real brasilefio, el rand sudafricano y el délar australiane lideraron las caidas.
Hemos asistido & inesperadas actuaciones unilaterales de algunas autcridades monetarias; en ccasiones, con
un impacto meramente local {(como en e caso del franco suizo, al eliminar en enero la tasa minima de cambio
frente al suro} y en ofras con fuerte impacto a nivel global (como fas devaluaciones del yuan en agosto, gue han
desatado una tormenta de sucesivas depreciaciones en divisas emergentes). En o gue respecta al Eure, ha sido
un afio de contrastes. Por un lado, se ha ido depreciando en torno al 10% frente a las divisas desarrolladas (-
10,2% vs USD, -8,8% vs JPY, -0,5% vs CHF o0 -5,1% vs GB®), mientras que en general se apraecia contra las
monedas emergentes.

Mencidn especial requiere también el mercade de materias primas, gue ha continuado |z senda correctiva y ha
cerrado un nuevo annus horribilis. Todas ias categorias (metales, energia, agriculiura) experimentan descensos.
Ni siquiera activos {radicionaimente considerados refugio, como el oro, han logrado eludir las ventas {caida del
10%). Como ejemplo paradigmatico, destaca el caso del petrdieo. Tras un descenso del 50% en 2014, ha
cerrado 2015 con una caida adicional superior &l 30%, lo que ha contribuido a alimentar las tesis de los que
cuestionan la solidez del crecimiento global. En &l caso del crudo, consideramos gque esta fuerte correccidn de
precios obedece en mayor medida a un cambio estructural en la oferta més que a una menor demanda mundial
por menor crecimiento,

El arranque del ejercicic 2018 esta siende especialmente turbulento. Los mercados han cotizado ef miedo a dos
de los peores riesgos macroeconomicos. Por un lado, los temores de una brusca desaceleracién macro con
epicentro en las regiones emergentes (riesgo de hard landing en China). Por otro, los temores de una deflacién
generalizada, en plena espiral bajista de precios de materias primas vy con una guerra de divisas. Consideramos
que esios temores son excesivos teniendc en cuenta la sclidez de los fundamentales de las principales
economias desarroliadas (EEUU y Eurozona) v el aterrizaje controlado de China. Seguimos considerando que ia
mejor forma de remunerar el riesgo asumido sera a través de fa renta variable, que deberia convertirse en el
activo direcior de las carteras. 3i bien el esperade incremento de la volatilidad va a demandar una aproximacion
muy dinamica y flexible al mercado, seleccionando bien los momentos de entrada y salida, y una adecuada
diversificacion de carteras,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota § de la Memoria) esta
destinado a {a consecucion de su objeto social, ajustando sus cobjetivos y peliticas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficienies establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por g
Comision Naciona! dei Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del efercicio 2015

Nada que resefiar distinte de lo comentade en la Memoria.
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Investigacion y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de ia Sociedad.

Adqguisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva y & la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Socledades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia accicnes propias en cartera por valor de 166.201,28 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que resefiar distinto de lo comentade en la Memcria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secrefario del Consejo de Administracion de Heremarc Inversiones, Sociedad de
inversion de Capital Variable, $.A., D. Justo Jose Ariza Totrijo, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, gue se compone de
31 hojas de papei timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M4828001 a OM4828031,
ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacion, de o que doy fe.

Beadilia del Monte, 4 de marzo de 2016

El Secretario del Consgle de Administracion

FdoTJusto Jose Ariza Torrijo

El Presidente del Conseijo de Administracion

s

]

Fdo. Maria Teresa Blasco Escuderc

Consejeros:

g

Fdo. Casilda Samper Blasco Fde? Mé;ra Carmen Samper Blasco



Informe sobre la politica de remuneracién correspondiente al ejercicio 2015

Santander Private Banking Gestion, S.A., S.GLLC, (“Sociedad Gestora”™} dispone de una
politica de remuneracién acorde con la normativa vigente.

En virtud del articulo 46 bis. 1, de la Ley 35/2003 se publica la siguiente informacion:

o La remuneracién fija total cfectiva pagada por la Sociedad Gestora a su personal
durante el afio 2015 ha sido de 3.952.511,49 euros.

¢ La remuneracién variable total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a sus
empleados ha sido de 1.214.442,00 euros.

¢ Numero de beneficiarios: 66
De estos importes, 774.506,31 euros corresponden a altos cargos de la Sociedad Gestora.
De acuerdo con las caracteristicas de los vehiculos gestionados por la Sociedad Gestora, en
la actualidad no se ha identificado ningin empleado que tenga incidencia material en el

perfil de riesgo de la IIC.

Abrit 2016

(Este informe sobre politica remunerativa no forma parte de las Cuentas Anuales)



