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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Dehesilla de Garcinarro Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, Ia
Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

Hermos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, gue comprenden el halance a 31 de diciembre de 20135, ia cuenta
de pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en velacidn con las cuenias anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas amuales adiuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del coatrol
interno que consideren necesario para permitir la preparacidn de cuentas anuales Hbres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas apuales adjuntas basada en nuesira auditorfa. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con ef fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para oblener evidencta de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuaies, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para Ia formulacion por parte de los administradores de Ia Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre ja eficacia del control interno de la Sociedad. Una aunditoria también incluye
{a evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacién 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
opinion de auditoria.

Opinion

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

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

Informe sobre otres requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
Iz situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios v sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales, Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anugzies del ejercicio 2015, Nuestre trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este migmo pédrrafo y no incluye la revisidn de informacidn distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de 1a Socj i : :
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DEHESILLA DE GARCINARRO INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL

VARIABLE, S.A. '

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015Y 2014

(Euros)

OM4830621

ACTIVC 31.12.2015 31.12.2014 {*} PATRIMONIO Y PASIVO 31.12.2015 31-12-2014 (M)
ACTIVO NO CORRIENTE - - " PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O 2.893.896,40 2.818.167,87
ACCIONISTAS .
Inmovilizado intangible . - Fondos  reembolsables ~atribuidos a 2.893.896,40 2.818.167,87
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital 2.401.030,00 2.401.030,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobifiario y enseres - - Prima de emision 0,84 .84
Activos por impuesto diferido . u Reservas 417.137,03 271.185,71
ACTIVO CORRIENTE 2.902.974,00 2.830.320,1% (Accianes propias) - -
Deudores 21,817,758 25,121,985 Resultados de ejercicios anferiores - -
Cartera de inversiones financieras 2.774.593,13 2.499.757 47 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 808.060,26 690.883,63 Resultado del gjercicio 75.728,63 145.951,32

Valores representativos de deuds 90.604,76 278,131,711 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 28.333,05 211.768,94 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado materizi de uso propio
Institucionas de Inversidn Colectiva 230,122,458 102.992,88 | Otro patrimonic atribuido - -
Depositos en EECC 55(.000,00 100.000.00
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo . -
Cartera exterior 1.858.276,80 1.800.883,00 Deudas a largo piazo -
Valores representativos de deuda 313.021.49 313.203,56 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 0944.362,74 571.948,95
Instituciones ¢e nversiin Colectiva 601.286,7¢ §15.891,07 | PASIVO CORRIENTE 9.077,68 12.152,32
Depodsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados {1.334,19} {361,58) Deudas a corto plaza . -
Otros - - Acreedores 9.077,60 12.152,32
intereses de la cartera de lmversion 8.256,07 8.180,84 Pasivos financieros - "
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados . .
Periodificaciones - - Periodificaciones - “
Tesoreria 106.563,12 305.440,77
: TOTAL ACTIVOD 2.562.974,00 2.830.320,19 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 2.902.974,00 2.830.320,19
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPRCMISC 254,280,12 205.987,76

Compromiscs por operaciones largas de 254.280,12 -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - 206.987,76

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo poria tlC
Valores aportados como garantia por [a lIC
Valores recibidos en garantia por ia G
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{BICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

22.013.526,75

22.189.183,31

21.688.970,00

414.556,75

21.5898 870,00

560.213,31

TOTAL CUENTAS DE GRDEN

22.267.816,87

22.395.171,07

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memecria adjunia forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2015,




GCLASE 87

DEHESILLA DE GARCINARRO INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, 8.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADQOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a fa lIC 3.226,91 2.093,22

Gastos de Personat - -

Otros gastos de explotacidn {18.500,40) {19.626,43)
Comigion de gestion (9.253,74) {11.793,65)
Comisidn depositario {1.478,78) (1.374,97)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros 7.767,88) (6.457.81)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones . - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de Inmovilizade - -

RESULTAPO DE EXPLOTACION (15,273,49) (17.533,21)

Ingresos financieros 3B8.548,24 50,359,115

Gastos financieros (2,701,32) {3.430,63)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 26.860,60 109.699,44
Por operaciones de la cartera interior {3.670,40) 47.530.10
Par operaciones de la cartera exterior 46.252,27 73.419.88
Por aperaciones con derivados . {15.621,27) {11.250,55}
Otros . - -

Diferencias de cambio : (13.321,78) 1,447, 49

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 42.281,19 (2.116,66)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 15.362,08 18.084,18
Resultados por operaciones de la cartera exterior 27.801,01 (19.632,08)
Resultados por operaciones con derivados (881,80} {568,76)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO . 91.766,95 164.958,79
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 76.493,46 147.425,58

Impuesto sobre beneficios 764,83} {1.474,26}
RESULTADO DEL EJERCICIO 75.728,53 145,951,32

(") Se prasenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminade el 31 de diciembre de 2015.
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GLASE 81

0M4830623

DEHESILLA DE GARCINARRO INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL

VARIABLE, '

S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2015 y 2014

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes & 1os ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2015 y 2014:

- Euros

7015 2014 1

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

75.728,53 | 145.951,32

75.728,53 | 145.851,32

(*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Dehesilla de Garcinarro Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.

Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

1. Resefia de la Sociedad

Dehesilia de Garcinarro Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A. {en adelante, la Sociedad)
se constituyé sf 23 de diciembre de 2009. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en |a Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva, considerando las (timas modificaciones introducidas
porla Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,
y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015,
de 2 de octubre, por los gue se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicabie.

L.a Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimerp 3.640, en ia categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articuio 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en &l
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decrete Legistativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercade de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento. '

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

E! domicitio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Casteliana 29, Madrid.

Ei objetc social de la Sociedad es ta captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofres instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segun se indica en fa Nota 8, fa gestion y administracion de la Scciedad estan encomendadas a Bankinter
Gestion de Actives, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, entidad perfeneciente al
Grupo Bankinter.

Los valores mobiiiarics estan bajo la custedia de Bankinter, S.A. (Grupc Bankinter), entidad depositaria de ia
Socciedad {véase Nota 5).

2. _Bases de presentacién de Ias cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad v se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es



b)

¢)

d)

e)

CLASE 87

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

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

Principios contables

En ta preparacion de las cuentas anuales se han seguido tos principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en fas cuentas anuaies, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

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

En todo caso, ias inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidn, esian sujelas a
ias fluctuaciones de! mercado v otros riesgos inherentes a la inversion en valores {(véase Nota 3), lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de la accién fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

l.a informacion contenida en estas cuentas anuales relativa ai ejercicio 2014 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, juntc con la informacion correspondiente al gjercicio 2015,

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, ds la cusnta de pérdidas y ganancias v del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para faciiitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memotia.

Cambios de criferios contables

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

OMA830626



CLASE 87

f) Correccion de errores

En la elaboracion de fas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supueste ia reexpresion de los impories incluidos en las cuentas anuales del ejercicic 2014.

g) Impacto medicambiental

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

Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i, Clasificacién de los actives financieros

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

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

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

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remunsracion consistente en un interés, implicitoe o explicite,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

+ Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de inversion Colectiva.
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+ Depdsites en entidades de crédito {(EECC): depésitos gue la Sociedad mantiene en enfidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tescreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warran{s y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contrafados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ta Sociedad.

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

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

s Inversiones morosas, dudesas o en litigio; incluye, en su caso, y a ios mercs efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacionas en los mismos y el fotal de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente 2 los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. 1.a totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar”
Las pérdidas por deterioro de ias "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
coma un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracidn en los siguientes epigrafes dei
- balance:

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

- Derivades: incluye, enfre ctros, el valor razonable de fos contrafos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos v opciones emitidas v el vaior razonabie de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl como los detivados implicites
incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion come "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales come pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Partidas a cobrar”, vy los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd ef precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriorments, los aclivos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el .epigrafe “Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Actives financieros a valor razonabie con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccién), incluyendo los costes de fransaccion explicifos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. L.os intereses
explicitos devengados desde la Gliima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. L.os cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apariado 3.¢.8).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los aclivos financieros se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es ei valor de mercado gue restlia de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, o & cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Vaijores no admitidos aun a cotizacidn: su valor razonabie se calcula mediante los cambics que resuitan de
colizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn 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 fas circunstancias econdmicas desde el momento de ia
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercadao active,
se aplicaran tecnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonabie en el momento actual de otros
instrumentos financiercs que sean sustancialmente ef mismo, modelos de descuento de flujos vy valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es ef precio gue iguala el rendimientc
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de fa deuda pdblica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.
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- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imponte de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas vy calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de ia
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale &l rendimiento intero de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédiio de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el altimo valor liquidativo
disponible. En &l caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, lIC de 1IC de inversitn libre e IC exiranjeras similares, segin
fos articulos 73 y 74 det Real Dacreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valer razonable es ef
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivades no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante ia aplicacion de métodos 0 modelos de
valoracidén adecuados y reconccidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cariera de !a Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de fransaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gasifos
financieros” de la cuenfa de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un aho se valoran a su valor nominal.

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

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

Ei tratarmiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros {os riesgos y beneficios asoclados a fos activos que se ransfieren;

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un intergs, de tos contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacidn de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, et activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valoréndose con los mismos criterios ufilizados antes de la
ransferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contraio y 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 caso, en los epigrafes “Valores recibidas en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la |IC”, respectivamente, en cuentas de orden def balance.

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

De acuerdo con lo anterior, ios activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando-se han extinguido ias obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiers.

d) Confabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
coniratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior ¢ exterior, segln corresponda, del active dei balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros —~ Resultados por operacicnes de la carera interior (0 exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el numero de pardicipaciones o
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accicnes a asignar. L.a operacion no 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.

it. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados™ o "Variacion del valor razonable en instrurmentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segiin su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adguisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surian en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en e! epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operacignes de la cartera interior {o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se regisiran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion ¢ 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, segln su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el sjercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasive} det balance, en la
fecha de ejecucidn de {a operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de lg liquidacion de la operacidn, se registran fas
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segtn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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Ern aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro vy resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracidn inicial
o posterior del activo subyacente adqguirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias,

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportades en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantta por la [IC” de las cuentas de orgen. En caso de
venta de log valores aportados en garantia, se reconoce. un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondes reembelsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instifuciones de inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable deniro de los limites del capital inicial y
maximo fiilados estatutariamente.

- La adquisicién por parte de la Scciedad de sus accicnes propias, se registra con signo deudoer por el valor

razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” def batance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracidn vy el
nominal de las acciones amoriizadas en la cuenta *Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuides a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisidn” del balance se registran, en su caso, ias diferencias obtenidas en ia enajenacion de
accionas propias, sin gue en ningln caso, se imputen en {a cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen |05 criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Socledad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método dei
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de.activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su casc, como ingreso en el epigrafe

Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a

percibirlos por la Sociedad.
ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de ia retrocesion de comisiones previamente
sopotriadas, 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 gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iit. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Eif beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos vy pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”®, segin cotresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.h.iiy 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Ei impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd consiituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

E! gasto o ingresc por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimients v ia
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. lLas diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de gue existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesio cuande la Sociedad genere resuitados pesitives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de crden de la Sociedad.

Cuande existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre, La cuantificacién de dichos pasives se
realiza considerandc los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierteri a euros utilizando los tipos
de cambic de contado de |la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el méas
representativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, dei Gltimc dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Scociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el arliculo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
ascrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ia ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un regisiro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por |la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestara dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin io
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Vafores incluyen, en su caso, informacidén sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiongs por liguidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenideos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion de! resultado correspondiente al ejercicio 2015 gue su Conssjo de Admindstracion
propondra a ia Junta General de Accionistas para su aprobacion, es ia siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio]75.728,53

Distribucion-
Reserva legal 7.572,85
Reserva voluntaria 68.155,68

75.728,53

. Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 101.743,38
Comprendido entre 2 v 3 afios 99.403,95
Superior a 5 afios 212.378.92
413.526,25

Adicionaimente, al 31 de diclembre de 2015, Ia Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpPromiso:

Euros
Compromisos por operacienes largas de
derivados
Futuros comprados 254.260,12
Total 254.290,12

Al 31 de diciembre de 2015, la tolalidad de las posiciocnes en cuentas de compromiso manienidas por la
Sociedad tenfan un vencimiento infericr at afo.
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. Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 ia totalidad del saldo acreedor que la Sociedad tenia registrado en el
epigrafe "Activo corriente — Cartera de inversiones financieras - Carlera exterior - Derivados” del activo del
balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro

En ei epigrafe "Deuderes” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 7 miles de euros (2 miles de euros
al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en los mismos.

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

: . Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Popular Espafiol, S.A. Euro 150.000,00 15/06/2016 0,50%
Banco Popular Espafiol, $.A. Euro 200.000,00 22/01/2016 0,52%
Bankinter, S.A. Euro 130.000,00 07/01/2016 0,45%
Bankinter, S.A. Euro 50.000,00 20/06/2016 0,45%
550.000,00

Los valores y actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, 1o estan
en Bankinter, $.A. ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliatios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcién,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (gue comprende &}
riesgo de lipo de inferés, el riesgo de tipe de cambio v el desgo de precic de acciones o indices bursatiles), asi
como a los resgos de crédito v liquidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2042, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de Ja Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta fa
Sociedad:

» Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversidn Colectiva:
La inversion en accicnes o participaciones emitidas por una dnica liC, de las mencionadas en &l articuic
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% def patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base

en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversidn total en |IC mencicnadas en & articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los aclives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
ios emisores en ios que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado ai 35% cuando se trate de inversiones en valores emitides o avatados por un Estado miembro
de ta Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido méas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se irate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unibn Europea, cuyo imporie esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de ios intereses en el caso de sifuacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en esie lipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unice
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Scciedad. Por exposicién tofal al riesgo se enlenderd cualquier
chligacion actual 0 potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IC de inversién libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundaric de negociacién, asi como cualguier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido auforizada por fa CNMV.

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

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

Las posicionas frente a un anico emisor en producios derivados, obligaciones emitidas per entidades de
crédito cuye importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y cueden afectados de forma privilegiada al reembolso de! principal e intereses y depdsitos que
la Scociedad tenga en dicha entidad no podrdn superar el 35% dei patrimonio de la Sociedad.

~Las posicionas frente a un Gnico smisor en productes derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patfimonio de ia
Sociedad, '

La exposicidn al riesge de mercado del activo subyacente ascciada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacidn
seflalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decrefo 1.082/2012. A tales efacios, se
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excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articule 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a ia inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adauiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién de ia Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupc de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertidc mas
del 2% de su patrimenio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. lgualmente, no pedra
tener mas det 4% de su patrimonic inverfido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo. :

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

+ Acciones vy activos de renta fija admitidos a negociacién en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articule 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez at menos con ia misma frecuencia con la que
la 1IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdc con lo previsto en el articulo 82.

+ Acciones y participaciones de {IC no autorizadas conforme a la Directiva 2008/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c} y d).

= Acciones y participaciones de HC de inversidn libre, tanto las reguladas en los arliculos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+  Valores no colizados de acuerdo con lo previsto en el articudo 49.

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

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre ef promedio mensual de saidos diarios de ta Sociedad,

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunio del 10% de su patrimonic para resoclver
dificultades transiiorias de igsoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con {as condiciones que establezca ia Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de fiquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratadc. '
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expene la Sociedad que, en todo
caso, son ohjeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

Ei riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. L.os factores de riesge mas significatives
podrian agruparse en s siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio; la inversidn en activos denominadoes en divisas distintas det euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de ios mercados en los que invierte.
Adicionalmente, ia inversion en mercados consideracdos emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversién Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo de cada Institucién de Inversion Colectiva, segin lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversién de las
Instituciones de Inversién Colectiva de forma especifica ios limites internos a los que estdn sujstos al sefialarse
fos fipos de actives en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de la cartera
de renta fiiz, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversién Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir ias Instituciones de inversion Colectiva.

. Tesoreria

Al 31 de diclembre de 2015, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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EFuros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en surcs) 99.563,82
Bankinter, S.A. (cuentas en divisa) 6.999,30
106.563,12

Los saldos positivos de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el gjercicio 2015
un tipe de interés anual del Euribor & un mes menos 0,15 puntos porcentuales para las cuentas en euros y det
Libor a 30 dias menos 0,15 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables

mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Aceiones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como

la parte del capital estatutario méximo (que reglamentardamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Scciedad™

Capital neminal no suscrito ni en circulacion

{21.598.970,00)

Eures
31-12-20135 31-12-2014
Num(?ro tofal de acciones emitidas totalmente 240102 240.103
suscritas y desembolsadas
'Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00

(21.598.970,00)

Capital 2,401.630,00 2.401.030,00
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 1.030 0 1.030.00

Nominal acciones propias en cartera - -

Capital en circulacién 2.401.0630,06 2.401.030,00

Namero de acciones en circulacidn 240.103 240.103

Valor liquidative de la accién 12,65 11,74

Patrimonie atribuide a accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio

2.893.896,40

2.818.167,87
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicién por la
Scociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y ef capital estatutario méximo, nec estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrete
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tante, no precisan autorizacion de {a Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social,

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el efercicic de los derechos econdmicos y politicos
incorperados a las acciones pendisntes de suscripcion y desemboiso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que estas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diclembre de 2015, existian 2 accionistas {personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circutacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 92,957% de dicho capital. -

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de iz Sociedad era de 104. Conforme a Iz
normativa aplicable, el nimerc minimo de accionistas de las Socledades de lnversion de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo la reconstitucion
permanente del nimero minimo de accionisias.

Prima de emisién

En el casc de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se irate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

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

Reservas

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ta composicion del saldo de reservas es la siguiente;

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 48.432.35 33.837.22
Reserva voluntaria 368,704,68 237348 49
Reservas 417.137,03 271.185,71

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del misme a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texte Refundido de la l.ey de Scciedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Saive para esta finalidad, mencicnada anteriormente, y mientras no supere gl 20% del capital
social, esta reserva solo podrg destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.
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La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en fa Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision fiiz que se satisface
trimestraimente. Adicionalmente, y también conforme a o establecido contractualmente en cada momento, la
Sociedad devenga como gasto que se liquida anualmente, una comisién calculada en funcion de los resultados
positivos det ejercicio. No obstante, el gasto registrado en el ejercicio 2015 por comision de gestidn recoge un
exceso por importe de 2 miles de euros. Este importe que, en todo caso, no es significativo respecto a estas
cuentas anuales, sera regularizado en el ejercicio 2016.

La entidad depositaria de ia Sociedad (véase Nota 1), durante fos ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario medio de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

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

E! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio; por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigiiancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones de Inversion Col lectiva.
Las principales funciones son:

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

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

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversidn sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustedio expresamente designado por
aquel,

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de la
Sociedad. :

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

9. Confrastar la exactifud, calidad y suficiencia de la informacidn y documentacion que la sociedad gesiora, o
- en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente,
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el pairimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad detivada de la realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacién de tas operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que detarminen
las reglas de liguidacion que rijan en los mercados o en los términcs de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y ccbrar los intereses y dividendos
devengados por fos mismos.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 v
2014 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saide del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

informacién scbre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera, «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

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

Situacién fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldes pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 11 y 18 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectes del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resuitados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesic scbre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ia compensacion de pérdidas fiscaies. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que ia Sociedad obtenga resuitados negatives {véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a ias normas fiscales aplicables & las
operacicnes realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en &f futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
confingente, cuye imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen diches pasivos
contingentas es remota y, en cualquier caso, la deuda fributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. _Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

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

Al cierre del gjercicio 2015 los Administradores de 1a Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {(ellos o sus
personas vinculadas} con el interés de ia Sociedad.

11, Acontecimientos posieriores al cierre

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

DEHESILLA DE GARCINARRO INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL

VARIABLE, S.A.
| Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | ES02133067004 | BONOBANKIA SA4,002024-05-22 99.604,76
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 99.604,76
EUR i ES0178165017 {ACCIONES;TECNICAS REUNIDAS SA 28.333,05
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 28.333,05
EUR ! ES0110053632 { PARTICIPACIONES/BK R.FIJA CORTO, FI 230.122,45
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 230.122,45
EUR | X80993306603 | BONOBANCO POPULAR ESPANOL{2,882016-05-19 1 101.743,38
BUR | X51020952435 | BONO|TELECOM ITALIA SPAM,50)2021-01-25 112.774,16
FUR | X50249443879 | BONO|BANK OF AMERICA CORP|0,7112018-03-28 99.403,95
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 313.921,49
CHF |CHO0244767585 | ACCIONES|UBS, A.G. 22.570,01
EUR |IT0003128367 | ACCIONES|ENEL SPA 27.921,21
EUR | ITC003497168 | ACCIONES|TELECOM ITALIA SPA 34.966,83
EUR | NL0000235190 | ACCIONESEADS 40.052,00
EUR | DE0005557508 | ACCIONESDEUTSCHE TELEKOM 33.663,73
EUR |FR0O000121261 | ACCIONESMICHELIN 34.281,00
FUR [ FRO000131104 | ACCIONESIBANCO NACIONAL 21.153,15
GRP | GBC007188757 | ACCIONES|RIO TINTO PLC 32.665,78
FUR | NLOG0030360C | ACCIONESING GROUP 30.091,65
EUR [FRO0001I20578 | ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 33.012,00
EUR | NLOOGG379121 | ACCIONES|RANDSTAND HOLDING 37.912,27
EUR {NLOO10Z73215 | ACCIONES|ASML HOLDINGS NV 39.954,20
FUR | NLOGOCGO09355 | ACCIONES[UNILEVER NV-CVA 34.329,88
EUR | NLOC00009338 | ACCIONES|PHILIPS ELECTRONICS 34,798,12
EUR | FRO000120628 | ACCIONES|AXA 50.207,70
EUR | FROG00125486 | ACCIONES|VINCI SA 31.580,76
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Divisa ISIN Descripcion Euros
GBP |GBOOBH4HKS39| ACCIONESVODAFONE GROUP PLC 26.328,75
CHF | CHO0012032048 | ACCIONES{ROCHE HOLDINGS 42.238,49
EUR | FRO000120644 | ACCIONES|GROUPE DANONE 33.942.60 |
EUR [FRO000131906 | ACCIONES|RENAULT 32.513,13
EUR |ITO000072618 | ACCIONES|INTESA BCIS.P.A 38.711,17
SEK | SEG000108227 | ACCIONES|SKF AB-B SHS 25.280,90
EUR | FROG00130577 | ACCIONES[PUBLICIS 34.556,94
EUR |1T0003132476 | ACCIONES|ENI, S.P.A. 34.734,60
EUR | DE0008430026 | ACCIONESMUENCHENER 35.064,50
DKK. | DK0060252690 | ACCIONESPANDORA A/S 39.142,86
GBP | GBOOB24CGK77 | ACCIONESRECKITT BENCKISER PL 32.874,78
EUR | FR0000120404 | ACCIONES|ACCOR 29.843,73
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonie . 944.392,74
EUR | LU0438336264 |PARTICIPACIONESBLACKROCK LUXEMBOURG | 101.849,27
EUR | LU0622663176 | PARTICIPACIONES[ROBECO ASSET 101,525,72
USD | LUO0318939179 | PARTICIPACIONES|FIDELITY INTERNATION 197.319,09
EUR (LU0GI2902816 | PARTICIPACIONES|LEMANIK ASSET MANAG 100.541,35
EUR |[LUOISI325312 | PARTICIPACIONES|CANDRIAM LUXEMBURGO | 100.061,33
TOTAL Cartera extertor-Instituciones de Inversion colectiva 601.296,76
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Dehesilla de Garcinarro Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

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

Evolucion de ios negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién previsible

Duranie 2015 los datos economicos de las economias desarroliadas han mantenido un ritmo de crecimiento
razonable, con mejoras puntuales en algunos paises de fa zona suro como Francia o ltalia. Las economias
emergentes, por el contrario, han visto agudizar sus problemas, especialmente en Rusia y Brasil.

Sin embargo, fa mayor preccupacion en los mercados financiercs ha sido fa economia china, donde se han
juntado unos datos mas pobres de actividad exterior, cifras de confianza empresarial mas débil y una pequefia
devaluacion del yuan con respecto al ddlar durante et mes de agosto que ha acentuado las preocupaciones
sobre el ritmo de desaceleracion de su economia asl como sobre su impacto sobre el crecimiento global v, en
particular, de |os paises emergentes.

La economia de Estados Unidos, por su parte, crecié un 2% durante el tercer trimestre del afia (cifras
publicadas duranie el tercer trimestre), algo mas moderado que el segundo trimestre, en parte por la reduccion
de inventarlos. Con todo, se espera cerrar con crecimientos del entorne det 2,5% para el conjunto del afo. La
creacidn de emplec sigue evelucionande a buen ritmo, con una cifra de mas de 200.000 nuevos empleos al mes
y una tasa de paro del 5%. Estos factores han llevado a (a Reserva Federal a incrementar los tipos de interés de
referencia al 0,5% el pasado diciembre, después de haberlos mantenido practicamente en cero desde 2008 a
raiz de la crisis financiera,

El crecimiento econdmico de la zona euro en el tercer trimestre alcanzd el 1,6% en tasa intertrimestral
anualizada, un nivel que, sin ser espectacutar, marca una mejora continuada en los (ltimos trimestres. Se
espera que la eurozona cierre el afio con un crecimlente proximo al 1,5%.

En el caso espafiol se produce una cierta desaceleracion durante la segunda parte del afio, a tasas del entorno
del 3%, tras haber registrado niveles por encima del 4% en la primera mitad del afic. Francia e italia estan
creciende a ritmos del enforno del 1%, algo mejores que a inicios de afio, mientras que Alemania muestra ios
datos mas.sélidos de los grandes de la euro-zona con un crecimiento del 1,7% para el conjunto del afio.

Estag cifras de crecimients, sin embargo, han resultado nsuficientes para reanimar la inflacion europea, cuya
tasa general se encuentra cerca de cerc v la subyacente por debajo de 1%. En estas condiciones, e Banco
Central Europeo ha considerado necesarios estimulos monetarios adicionales y ef pasado mes de diciembre
decidid bajar ain mas el tipo de depdsito de los bancos a -0,30% (es decir, lo gue les cobra por recibir sus
excesos de liquidez diarios} vy ha prolongado la compra de bonos gubermnamentales al menos otros seis meses
mas hasta marzo de 2017. '

Entre las grandes economias emergentes 2015 ha traido un frenazo importante en sy evolucion, yende de la
desaceleracion mas o menos controlada de China a la fuerte recesion de Rusia y Brasil derivada de las caidas
de los precios de las materias primas, en especial en & petrdleo. Por lo que respecta a Japén, su leve
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recuperacion de 2014 y principios de 2015 parece truncarse y acabara el afio con cremmentos del entorno de
0,5% y una tasa de inflacidon muy proxima a cero.

En este entorno, las boisas mundiales han sufrido fuertes caidas durante la segunda pare del afic. Destaca
China con una caida det 16,6% en el segundc semestre (CS1300), tras 1as fortisimas subidas registradas en la
primera parte del afio. Su rentabilidad anual se situa en el +5,6% al cierre del afio. Las bolsas emergentes han
caido una media de un 18% en el semestre medido en euros, pues a las propias caidas de sus indices se han
unido las caidas de sus divisas.

L.a bolsa americana (SP500) ha caido un 0,9% en ef segundo semestre, practicamente lo mismo que cae en un
afio (-0,7%) de vaivenes relativamente pequefios para este indice. El indice tecnolégico Nasdag ha tenide un
comportamiento mejor, con una pequefia subida en el segundo semestre del 0,4%, cerrando el afio con una
subida acumulada del 5,7%.

Mientras, la bolsa europea ha caido un 4,5% en la segunda parte del afio, cerrando 8l afio con una modesta
subida del 3,8%. Destaca la caida del indice espafol (-11,4% en el segundo semestre) tras un inicio de afo
muy prometedor. Las incertidumbres politicas, con las elecciones en Catalufia ef pasado septiembre y en el
conjunto de Espafia en diciembre, sin resuitados claros para la formacién de gobiemos vy el impacto de
Latinoamérica en muchos grandes valores del ibex han pesado en la evolucion de la bolsa espafiola, que cierra
sl afio con una caida del 7,1%. En el resto de Europa los cierres anuales son positivos, con Alemania subiendo
un 9,5%, Francia un 8,5% e ltalia un 12,8% de revalorizacion.

Por sectores en ia bolsa europea destacan las subidas anuales de Aerclineas y hoteles (+19,5%), bienes de
consumo (+18,7%) vy alimentacidn y bebidas (+18,6%). En la parte negativa cae con fuerza el sector de maleria
primas (-34,8%) y petroleos {-7,8%). También en negativo destacan las empresas eléctricas {-3,7%).

En los mercados de divisas el délar ha retomado una cierta tendencia alcista durante el segundo semestre
{+2,6%) frente al euro, si bien frente al yen pierde un 1,9%. En el conjunto del afio el dolar se aprecia un 11,4%
frente al euro y se mantiene practicamente sin cambios respecto al yen. El euro se deprecia frente al yen casi
un 10% en el afio.

Los mercados de bonos han tenido un comportamiento positivo en los bonos de gobiemos de paises
desarrollados durante el segundo semestre del afio, gracias a ese entorno de menor crecimiento y menor
infiacidn. La TIR de los bonos espafioles a 10 afos ha subido ligeramente del 1,61% de diciembre de 2014 al
1,71% a cierre de 2015, Movimientos similares se han dadc en Alemania {donde |a TIR pasa del 0,54% de 2014
al 0,63% de diciembre de 2015) y otros paises europeos, asi como en Estados Unidos. Sin embargo, ios bonos
de gobiernos emergentes han sufrido méas y los corporativos han tenido un comportamiento desigual, pero con
caidas importantes en ios bonos de las empresas de peor calidad crediticia y especialmente aquellias
relacionadas con petréleo y materias primas.

Esperamos un incremento de velatilidad en el afic 2016 por lo que mantendremos una gestién cautelosa de los
riesgos en los distintos mercados.

En 2016 esperamos que se siga consolidando el crecimiento en Europa, dentro de cifras relativamente
modestas, apoyandose en el abaratamiento de los costes energéticos vy financieros y la mejora de la confianza
del consumidor y de los margenes empresariales.

£n EEUY esperamos que se desacelere algo el crecimiento, pero deniro de una senda moderada, que permita a
fa Reserva Federal alguna subida de tipos de interés a lo argo del afio.

Los riesgos este afio pueden venir por el iado econdmico si China se desacelera mas rdpido de lo esperado y
esto acaba afectando a paises desarrollades tanto Europa como EEUU. También los riesgos politicos sarén
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relevantes ante las dificultades de formar gobierno en Espafia, el riesgo de salida de la Unién Europea por parte
del Reino Unido vy las elecciones presidenciales en EEUU.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Noia 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucidon de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia
normativa vigenie (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada gque resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinte al previste en su objefo social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcicnamientc de las Sociedades de inversion Mebiliaria de
Capital Variable.

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

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



Diligencia que levanta el Secretaric del Consejo de Administracién de Dehesilla de Garcinarro
Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., Teresa Cavestany Velasco, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir
el presente documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de ia memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neio e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de 2015,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 22 de febrero de 2016

El Secretario del Conseje de Admihistracion

S

Teresa Cavestany-Velageo ="

Consejeros

Andrea Ruiz-Jarabo Cavestany



ANEXO

£l presente documento comprensive de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Dehesilla de Garcinarro Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A., se compone de 30
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M4830621 a
OM4830650, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 22 de febrero de 2016

Teresa Cavestany Velasco

Secretaric de! Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Dehesilla de Garcinarro Inversiones,
Sociedad de Inversidon de Capital Variable, S.A.

NIF: A85850253

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en ia contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

£l Secretario del Conseio de Administracién

TR \ TR e ( }“h\ S g \K
M"‘“"‘""““W
Teresa Cavestany Velasco
[

El Presidente del Consejo de Adg&};ﬁ
AT

Consejeros

Andrea Ruiz-Jarabo Cavestany



