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TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Forman una unidad los documentos siguientes:

Balances.
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Estados de flujos de efectivo.
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FONDPOSTAL PENSIONES VI, FONDO DE PENSIONES

MEMORIA
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(1) Actividad de la Entidad:

FONDPOSTAL PENSIONES VI, FONDO DE PENSIONES (en lo sucesivo, el Fondo), se
constituyé el 17 de diciembre de 1992 y esta inscrito en el Registro de Fondos de Pensiones,
con el nUmero F-0363.

El régimen legal del Fondo esta recogido en el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de
noviembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y
Fondos de Pensiones y sus sucesivas modificaciones, en el Real Decreto 304/2004, de 20 de
febrero, por el que se aprueba el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones y sus
sucesivas modificaciones (la ultima modificacién efectuada por el Real Decreto 681/2014, de 1
de agosto) y en la legislacién adicional aplicable, asi como en los Estatutos del Fondo.

Las principales novedades introducidas con fecha 2 de agosto de 2014 por el Real Decreto
681/2014, de 1 de agosto, por el que se modifica, entre otros, el Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones es la modificacién de las comisiones maximas aplicables a partir del 3
de octubre de 2014, que son las siguientes:

e La comisién de gestibn maxima pasa del 2% al 1,50% anual del valor de la cuenta de
posicion o, alternativamente, al 1,2% anual del valor de la cuenta de posicion mas el 9%
de la cuenta de resultados. El célculo de la comisién en funcion de la cuenta de
resultados solamente se aplicarA cuando el valor diario de la unidad de cuenta del
fondo de pensiones sea superior a cualquier otro alcanzado con anterioridad en un
periodo de tres afios.

¢ La comision de depositaria maxima pasa del 0,5% al 0,25% anual del valor de la cuenta
de posicién. Con independencia de esta comision, las entidades depositarias podran
percibir comisiones por la liquidacién de operaciones de inversion.

De acuerdo con dicha normativa, se establecen, entre otras, las siguientes obligaciones:

a) Al menos el 70% del activo del Fondo de Pensiones se invertird en valores e instrumentos
financieros susceptibles de trafico generalizado e impersonal que estén admitidos a
negociacién en mercados regulados, en instrumentos derivados negociados en mercados
organizados, en depdsitos bancarios, en créditos con garantia hipotecaria, en inmuebles y
en instituciones de inversion colectiva inmobiliarias. También se podran incluir en el
referido porcentaje las acciones y participaciones de instituciones de inversion colectiva
sometidas a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva o0 a
la Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, siempre que, tratdndose
de fondos de inversion, sus participaciones o bien tengan la consideracion de valores
cotizados o bien estén admitidas a negociacion en mercados regulados; y, tratandose de
sociedades de inversion, sus acciones sean susceptibles de trafico generalizado e
impersonal y estén admitidas a negociaciéon en mercados regulados.



b)

d)

No se incluirdn en el citado porcentaje las acciones y participaciones de instituciones de
inversion colectiva de inversion libre y de instituciones de inversién colectiva de
instituciones de inversion colectiva de inversion libre sometidas a la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversion colectiva, y su hormativa de desarrollo.

La inversion en valores o instrumentos financieros emitidos por una misma entidad, mas
los créditos otorgados a ella 0 avalados o garantizados por la misma, no podra exceder del
5% del activo del Fondo de Pensiones. No obstante, el limite anterior sera del 10% por
cada entidad emisora, prestataria o garante, siempre que el Fondo no invierta mas del 40%
del activo en entidades en las que se supere el 5% del activo del Fondo.

El Fondo podra invertir en varias empresas de un mismo grupo no pudiendo superar la
inversion total en el grupo el 10% del activo del Fondo.

Ningun Fondo de Pensiones podra tener invertido mas del 2% de su activo en valores o
instrumentos financieros no admitidos a cotizacién en mercados regulados o en valores o
instrumentos financieros que, estando admitidos a negociacion en mercados regulados no
sean susceptibles de trafico generalizado e impersonal, cuando estén emitidos o avalados
por una misma entidad. El limite anterior serd de un 4% para citados valores o
instrumentos financieros cuando estén emitidos o avalados por entidades pertenecientes a
un mismo grupo.

La inversion en instituciones de inversion colectiva de caracter financiero estara sujeta a
los siguientes limites:

La inversién en una sola institucién de inversién colectiva podra llegar hasta el 20% del
activo del Fondo de Pensiones siempre que, tratdndose de fondos de inversién, sus
participaciones o bien tengan la consideracion de valores cotizados o bien estén admitidas
a negociaciéon en mercados regulados; y, tratdndose de sociedades de inversion, sus
acciones sean susceptibles de trafico generalizado e impersonal y estén admitidas a
negociacion en mercados regulados.

La inversidn en una sola institucién de inversion colectiva de inversion libre o institucion de
inversidon colectiva de instituciones de inversion colectiva de inversion libre no podra
superar el 5% del activo del Fondo de Pensiones.

Los limites previstos en este apartado para la inversion en una misma institucion de
inversion colectiva serén aplicables para la inversién del Fondo de Pensiones en varias
instituciones de inversion colectiva cuando éstas estén gestionadas por una misma entidad
gestora de instituciones de inversion colectiva o por varias pertenecientes al mismo grupo.

Los instrumentos derivados estaran sometidos a los limites de dispersion por el riesgo de
mercado asociado a la evolucion del subyacente, salvo que este consista en instituciones
de inversién colectiva, en tipos de interés, en tipos de cambio o en indices de referencia
gue cumplan como minimo las siguientes condiciones:

e Tener una composicion suficientemente diversificada.
e Tener una difusién publica adecuada.
e Ser de uso generalizado en los mercados financieros.



f)

9)

h)

Los limites previstos en los apartados anteriores no seran de aplicaciéon cuando en la
declaracion comprensiva de los principios de la politica de inversion del fondo de
pensiones se establezca que éste tiene por objeto desarrollar una politica de inversion que,
o bien replique o reproduzca, o bien tome como referencia un determinado indice bursatil o
de renta fija representativo de uno o varios mercados radicados en un estado miembro o
en cualquier otro Estado, o de valores negociados en ellos.

La inversidn en los valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por una misma
entidad, las posiciones frente a ella en instrumentos derivados y los depésitos que el
Fondo de Pensiones tenga en dicha entidad no podra superar el 20% del activo del Fondo
de Pensiones. El citado limite también sera aplicable a varias entidades que formen parte
de un mismo grupo.

Los Fondos de Pensiones no podran invertir mas del 5% de su activo en titulos o valores
emitidos por entidades del grupo al que pertenezca el promotor o promotores de los planes
de empleo en ellos integrados.

La inversién de los Fondos de Pensiones en titulos o valores emitidos o avalados por una
misma entidad no podra exceder del 5%, en valor nominal, del total de los titulos o valores
en circulacion de aquélla.

La inversion en inmuebles, créditos hipotecarios, derechos reales inmobiliarios, acciones y
participaciones en instituciones de inversion colectiva inmobiliaria y en aquellas
participaciones en el capital social de sociedades que tengan como objeto social exclusivo
la tenencia y gestién de inmuebles y cuyos valores no estén admitidos a cotizacion en
mercados regulados no podra exceder del 30% del activo del Fondo de Pensiones.

No se podré invertir mas del 10% del activo del Fondo de Pensiones en un solo inmueble,
crédito hipotecario, derecho real inmobiliario 0 en acciones o participaciones del capital
social de una sociedad o grupo de ellas que tenga como objeto social exclusivo la tenencia
y gestion de inmuebles y cuyos valores no estén admitidos a cotizaciébn en mercados
regulados. Este limite serd aplicable, asi mismo, sobre aquellos inmuebles, derechos
reales inmobiliarios, créditos hipotecarios o sociedades lo suficientemente proximos y de
similar naturaleza que puedan considerarse una misma inversion.

El Fondo se configura como un Fondo de Empleo, al cual se adheriran exclusivamente Planes
de Pensiones del Sistema de Empleo y es de tipo cerrado.

El objeto social exclusivo del Fondo es instrumentar los Planes de Pensiones que se adhieran
al mismo.

La Gestion y Administracion del Fondo estdn encomendadas a Gestién de Prevision y
Pensiones, Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A. (véase Nota 9), siendo Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. la Entidad Depositaria (véase Nota 7).

La totalidad de los recursos afectos al Fondo pertenecen a los participes y beneficiarios de los
Planes de Pensiones integrados en el mismo.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, los Planes de Pensiones integrados en el Fondo son los
siguientes:

Nombre del Plan Promotor Modalidad

Plan de Pensiones de Empleo de Altadis, S.A. Empleo — Mixto
Altadis, S.A., Tabacalera, S.L. e Tabacalera, S.L.

Imperial Tobacco Espafia, S.L. (ITE) Imperial Tobacco Espafia, S.L.

(Plan de Pensiones de Altadis)

Plan de Pensiones de Empleo de la Compafia de Distribucién Integral Empleo — Mixto
Compainiia de Distribucién Integral Logista, S.A.

Logista, S.A. (Plan de Pensiones de

Logista)

Los Planes de Pensiones estan sujetos al 31 de diciembre de 2014 a un régimen financiero y
actuarial de capitalizacion individual, y en la modalidad de aportacion definida para todas las
contingencias, con prestacion minima garantizada para las contingencias de Invalidez y
fallecimiento en activo, los capitales en riesgo correspondientes a dichas prestaciones estan
totalmente asegurados (véase Nota 8).

Bases de Presentacién de las Cuentas Anuales:

a) Imagen Fiel -

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se presentan
de acuerdo con los formatos establecidos en la Orden EHA/251/2009, de 6 de febrero, por la
que se aprueba el sistema de documentacidon-estadistico contable de las entidades gestoras
de fondos de pensiones y con los criterios de valoracion establecidos por el Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad, con
las interpretaciones realizadas por la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones y
con el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, de forma que muestran la imagen fiel
del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones, de los flujos de efectivo y de los cambios en el patrimonio neto
gque se han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su
Entidad Gestora, se encuentran pendientes de aprobacion por el Organo de Control del Fondo.
No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios Contables y Normas de Valoracion -

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracién descritos en la Nota 4. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de
caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas
contables, criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la
Entidad Gestora del Fondo para la elaboracion de las cuentas anuales.
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En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversiéon en valores
(véase Nota 5), lo que puede provocar que el valor de la unidad de cuenta fluctle tanto al alza
como a la baja.

c) Comparacion de la Informacion -

El Fondo ha adaptado convenientemente la estructura e importes del balance, de la cuenta de
pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y del estado de flujos de
efectivo del ejercicio precedente, a los efectos de su presentacion en el gjercicio corriente, con
objeto de facilitar la correspondiente comparacion.

d) Agrupacién de Partidas -

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de
cambios en el patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo, se presentan de forma
agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha
incluido la informacién desagregada en las correspondientes Notas de la Memoria.

e) Correccioén de Errores -

En la elaboracion de las cuentas anuales no se ha detectado ningun error significativo que
haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

Aplicacién de Resultados:

Los resultados obtenidos en los ejercicios no son, en ningln caso, objeto de distribucion, sino
gue son imputados proporcionalmente a los Planes adscritos al Fondo.

Normas de Registro y Valoracién:

Las normas de registro y valoracibn mas significativas, aplicadas por el Fondo en la
elaboracion de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2014, segun lo dispuesto en
el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad, han sido los siguientes:

a) Clasificacion de los Instrumentos Financieros -
a.1l) Clasificacién de Activos Financieros:

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, la cuenta abierta en la Entidad
Depositaria, asi como las inversiones del Fondo con un vencimiento inferior a 90 dias.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los epigrafes que se
relacionan seguidamente, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad
de los epigrafes se clasifican, a efectos de valoracién, como "Otros activos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias":




e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades,
tales como acciones y cuotas participativas, acciones y participaciones en
instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo, asi como
productos estructurados de renta variable.

o Desembolsos pendientes (a deducir): desembolsos pendientes de pago sobre
instrumentos de patrimonio.

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

o Depésitos y fianzas constituidos: se registran, en su caso, los importes aportados
por el Fondo en garantia del cumplimiento de una obligacion.

e Depositos en entidades de crédito: depdésitos que el Fondo mantiene en entidades
de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria".

e Derivados: incluye, entre otros, las variaciones en el valor razonable de los
instrumentos financieros derivados tales como futuros y “forwards”, las primas
pagadas/cobradas por “warrants” y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos
asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las inversiones en
productos estructurados.

e Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de
capital-riesgo reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes
correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

e Activos del mercado monetario: obligaciones y demas valores que supongan una
deuda para su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés,
implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en
anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor, y cuyo vencimiento es
inferior a 90 dias desde la fecha de su adquisicién.

e Intereses de valores representativos de deuda: recoge la periodificacion de los
intereses explicitos de la cartera de inversiones financieras utilizando el tipo de interés
efectivo.

Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que,
por cualquier concepto diferente a los anteriores, ostente el Fondo frente a terceros. La
totalidad de los deudores se clasifican, a afectos de valoracién, como "Préstamos y
partidas a cobrar”.

a.2) Clasificacion de Pasivos Financieros:

Los pasivos financieros se desglosan, a efectos de presentacion y valoracion, en el siguiente
epigrafe del balance:

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



b) Reconocimiento y Valoracion de Activos y Pasivos Financieros -
b.1) Reconocimiento y Valoracién de Activos Financieros:

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Préstamos y partidas a
cobrar", y los activos clasificados en el epigrafe "Tesoreria", se valoran inicialmente por su
"valor razonable" (que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccion),
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente,
los activos se valoran 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 efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, y aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio, se
valoran a su valor nominal.

Al 31 de diciembre de 2014, los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como
"Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su valor razonable (que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la
transaccion). Los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. Los intereses explicitos
devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Intereses de valores
representativos de deuda" del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran por su
valor razonable. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en
un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de
gue no esté disponible un precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el
precio de la transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo
en las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccién. En este caso, se
reflejaran las nuevas condiciones, utilizando como referencia precios o tipos de interés y
primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado
activo, se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor
razonable en el momento actual de otros instrumentos que sea sustancialmente el mismo,
modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) que sean de general
aceptacion, 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).

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




Valores representativos 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 publica, incrementado en una prima o margen determinada en el
momento de la adquisicion de los valores.

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

Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor razonable
es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor
liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un
mercado o sistema multilateral de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del
dia de referencia, siempre que sea representativo.

Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, 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 instrumentos
derivados no negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de
negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoracion
adecuados y reconocidos.

b.2) Reconocimiento y Valoraciéon de 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 transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los
intereses devengados en el epigrafe "Gastos financieros" de la cuenta de pérdidas y
ganancias, mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no es significativo, y aquellas partidas cuyo importe se espera
recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

c) Contabilizacion de Operaciones -
Compraventa de valores al contado:

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan
el dia de contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y
operaciones del mercado de divisas, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se
adeudan en el epigrafe “Inversiones financieras", segun corresponda, del activo del balance,
atendiendo a su naturaleza, y el resultado de las operaciones de venta se registra en el
epigrafe "Resultado de enajenacion de inversiones financieras" de la cuenta de pérdidas y
ganancias.



Compraventa de valores a plazo:

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la
contratacion, y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en
cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En el epigrafe "Variacién del valor razonable de instrumentos financieros" se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados" del activo
del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

Adquisicién temporal de activos:

Cuando existen adquisiciones temporales de activos 0 adquisiciones con pacto de retrocesion,
se registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda" del balance, independientemente
de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue 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 de instrumentos financieros".

Contratos de futuros, opciones y “warrants”:

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o “warrants” se registran en el
momento de su contratacion, y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del
contrato, en cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas/cobradas para el ejercicio de las opciones y “warrants” se registran
por su valor razonable en los epigrafes "Derivados" del activo/pasivo del balance, en la fecha
de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe "Depésitos y fianzas constituidos" del activo del balance se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Resultado por enajenacion de inversiones financieras” o "Variacion del valor
razonable de instrumentos financieros", dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién
de la operacion, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios
en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe "Derivados" del activo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

d) Ingresos y Gastos -

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

Ingresos por Intereses y Dividendos:

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicion se reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo,
por aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses
correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran en el momento
efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses se registra en el epigrafe “Intereses de
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valores representativos de deuda" del activo del balance.



()

Los dividendos se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe "Ingresos de
inversiones financieras" de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el
derecho a percibirlos por el Fondo.

Variacién del Valor Razonable en Instrumentos Financieros:

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros, se registra en el epigrafe "Variacion del valor razonable de instrumentos
financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo.

Otros Ingresos y Gastos:

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

e) Transacciones en Moneda Extranjera -

La moneda funcional del Fondo 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 convierten a euros
utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo
de cambio de contado el mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su
defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcional se registran, por su importe neto, en el epigrafe "Diferencias
de cambio" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

f) Valor Patrimonial del Fondo -

El valor del patrimonio del Fondo, de acuerdo con su Reglamento, se obtiene de deducir a la

suma de todos sus activos, valorados con sujecion a la normativa vigente, los gastos y saldos
exigibles a favor de terceros.

Inversiones Financieras:

La composicion de los saldos de las carteras de inversiones financieras del Fondo al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, clasificados a efectos de valoracion como “Otros activos financieros
a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, es la siguiente:

Euros
2014 2013
Instrumentos de patrimonio 25.639.236,47 12.425.098,50
Valores representativos de deuda 270.014.583,59 269.230.509,05
Intereses de valores representativos de deuda 1.696.798,21 2.935.471,46
Depositos y fianzas constituidos 1.388.546,79 1.444.760,25
Derivados 467.659,99 501.205,03
Revalorizacion de inversiones financieras 11.564.320,41 5.471.325,38
Minusvalias de inversiones financieras -518.877,83 -426.854,67

310.252.267,63 291.581.515,00
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el desglose por plazos de vencimiento de los valores
representativos de deuda, es el siguiente:

Euros
2014 2013
Inferior a 1 afo 110.510.721,11 132.087.447,77
Comprendido entre 1y 2 afios 21.985.242,55 9.510.949,68
Comprendido entre 2 y 3 afios 33.717.676,54 21.579.064,77
Comprendido entre 3 y 4 afios 21.168.968,87 28.963.607,81
Comprendido entre 4 y 5 afios 10.716.040,70 23.047.658,55
Superior a 5 afios 71.915.933,82 54.041.780,47

270.014.583,59 269.230.509,05

El estado de la cartera de valores al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se describe en el Anexo |
de la Memoria.

Gestion del Riesgo:

La gestion de los riesgos financieros del Fondo esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés y tipos de
cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto
1684/2007, de 14 de diciembre, en sus articulos 69.5, 70, 72 y 73 establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y que son controlados por la Entidad
Gestora del Fondo (véase Nota 1). Dichos coeficientes mitigan los siguientes riesgos a los que
se expone el Fondo y, que son objeto de seguimiento por parte de la Entidad Gestora:

Riesgo de crédito -

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago. Dicho riesgo se veria cubierto
con los limites a la inversion y concentracion de riesgos descritos en la Nota 1.

Riesgo de liquidez -

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una
reducida dimension y limitado volumen de contratacion, o en instituciones de inversion
colectiva con liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de
liquidez. Por ello, la Entidad Gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la
actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando la
capacidad del Fondo para responder a los requerimientos de sus participes y beneficiarios.

Riesgo de mercado -
El riesgo de mercado representa la pérdida en el valor liquidativo como consecuencia de

movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:



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

¢ Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas distintas del
euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

e Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos de
patrimonio conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de
los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados
considerados 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.

Como consecuencia del desarrollo de las actividades, y de las operaciones asociadas, la
exposicion al riesgo de mercado se mitiga mediante la propia vocacién inversora del fondo y
su politica de inversiones definida y conocida por los participes.

En el cuadro siguiente se detalla la informacion relativa al nivel de exposicién al riesgo de
tipo de interés de los valores representativos de deuda:

Euros
2014 2013

Valores representativos de deuda -
Tipo de interés fijo
Tipo de interés variable

264.563.676,17
5.450.907,42
270.014.583,59

267.770.556,13
1.459.952,92
269.230.509,05

El Fondo tiene instrumentadas algunas de sus inversiones financieras, sin incluir los
derivados, en moneda distinta al euro. A continuacion se ofrece el desglose de los activos
valorados a su coste de adquisicion al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, por tipo de
moneda:

Euros
2014 2013

Dolar (USD) 3.024.564,60 3.399.293,22
Libra (GBP) 3.024.709,77 3.648.331,41
Franco Suizo (CHF) 1.865.100,04 1.578.601,34
Corona Sueca (SEK) 128.928,52 -
Corona Danesa (DKK) 277.514,60 -

8.320.817,53 8.626.225,97




A continuacioén, se detalla la calificacion crediticia de los emisores de los principales valores
registrados dentro de las inversiones financieras, sin incluir los derivados:

Euros
2014 2013
AAA 22.035.316,81 34.894.430,17
AA 12.062.378,37 22.543.188,77
A 17.385.782,83 12.492.178,75
BBB 218.531.105,60 199.300.711,36
Sin calificacion 25.639.236,45 12.425.098,50

295.653.820,06 281.655.607,55

(6) Situacion Fiscal:

(7)

El Fondo se rige por lo dispuesto en el articulo 30 del Texto Refundido de la Ley de Regulacion
de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29
de noviembre, que establece:

1. Impuesto sobre el Valor Afiadido: Estan exentos de este impuesto los servicios de gestiéon
de los fondos de pensiones prestados por sus Entidades Gestoras y Entidades
Depositarias.

2. Impuesto sobre Sociedades: Los fondos de pensiones estan sujetos a dicho impuesto a
tipo cero de gravamen, teniendo en consecuencia derecho a la devolucion de las
retenciones que se les practiquen sobre los rendimientos del capital mobiliario. Los fondos
de pensiones deberan cumplir las obligaciones formales exigibles en el Impuesto sobre
Sociedades a los sujetos pasivos sometidos al Régimen General.

3. Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados: La
constitucion, disolucién y las modificaciones consistentes en aumentos y disminuciones de
los fondos de pensiones estan exentas de este impuesto.

Dentro del epigrafe "Administraciones Publicas" del activo del balance, se presentan las
retenciones a cuenta del Impuesto sobre Sociedades, practicadas al Fondo en las
liquidaciones de intereses por los rendimientos de los activos financieros, y que se encuentran
pendientes de devolucion.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion fiscal los ejercicios no prescritos legalmente, para todos

los impuestos que le son de aplicacion. No se espera que se devenguen pasivos adicionales
de consideracion, en su caso, como consecuencia de la revision de dichos ejercicios.

Bancos e Instituciones de Crédito c/c Vista:

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, este epigrafe de los balances adjuntos corresponde al
saldo de libre disposicién de la cuenta corriente en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, los intereses devengados por dicha cuenta corriente
ascendieron a importes de 25.231,96 y 40.453,91 euros respectivamente, que se registran en
el epigrafe “Ingresos de inversiones financieras" de las cuentas de pérdidas y ganancias (Nota
10).



Asimismo, tal como se indica en la Nota 1, la citada entidad financiera realiza las funciones de
Depositaria del Fondo, devengandose por el indicado concepto una retribucién del 0,10% anual
sobre el patrimonio custodiado, que se liquida mensualmente. Los importes devengados por
este concepto en los ejercicios 2014 y 2013 ascendieron a 312.237,29 y 307.536,23 euros
respectivamente, figurando registrado en el epigrafe “Comisiones de la Entidad Depositaria” de
las cuentas de pérdidas y ganancias.

(8) Fondos Propios:

La cuenta de posicion se integra por las aportaciones efectuadas, con deduccién de las
prestaciones concedidas y por la imputacién de los resultados.

Las aportaciones a los Planes de Pensiones que estan integrados en el Fondo al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, bajo el sistema de empleo, seran realizadas con caracter obligatorio
por los promotores y los participes en sus porcentajes correspondientes, pudiendo
adicionalmente realizar los participes aportaciones voluntarias hasta los limites legales
vigentes en cada momento.

Las contingencias cubiertas por los Planes de Pensiones son las de jubilaciéon ordinaria,
jubilacion parcial, prestacion equivalente a la jubilacién, invalidez permanente total, absoluta y
gran invalidez, fallecimiento del participe y fallecimiento del beneficiario, estando
convenientemente desarrolladas en sus respectivos Reglamentos. Dichas prestaciones se
podran percibir en forma de capital, renta financiera o asegurada y mixta.

Con fecha de efecto 2 de octubre de 2003, se firmaron dos pélizas de seguros, suscritas por
cada uno de los Planes, con el coaseguro formado por BBVA Seguros, S.A. de Seguros y
Reaseguros y Caja de Seguros Reunidos, S.A. (CASER) en porcentajes del 65% y 35%,
respectivamente, para el aseguramiento de todas las prestaciones causadas hasta el 31 de
diciembre de 2003, en el colectivo existente hasta ese momento de aportacion y prestacion
definida. Asimismo, el Plan de Pensiones de Logista tiene asegurada otra parte de su colectivo
con FIATC, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija.

Las Provisiones Matematicas constituidas por los aseguradores al 31 de diciembre de 2014 y
2013, se recogen en el activo del balance dentro del epigrafe "Derechos de reembolso por
provision matematica".

Los Planes de Pensiones de Altadis y de Logista tienen aseguradas las contingencias de
muerte e invalidez (véase Nota 1), mediante una pdliza contratada con la Estrella, S.A. de
Seguros y Reaseguros. Las prestaciones en forma de renta asegurada estan aseguradas con
BBVA Seguros, S.A. de Seguros y Reaseguros.

Al 31 de diciembre de 2014, el detalle de la cuenta de posicion de los Planes adscritos, una vez
imputados a los mismos los resultados del ejercicio 2014, detallado por Planes, es como sigue:



Saldos al 31 de diciembre de 2013

Entradas -

Aportaciones:
Del promotor
De participes
Aportaciones devueltas

Movilizaciones procedentes de otros instrumentos de
prevision social:
Procedentes de otros planes de pensiones
Procedentes de planes de pensiones asegurados

Contratos con aseguradores:
Prestaciones a cargo de aseguradores
Derechos de reembolso derivados de contratos
de seguro a cargo de aseguradores:
+ Al cierre del ejercicio
- Al comienzo del gjercicio

Ingresos propios de los planes

Resultados del Fondo imputados a los Planes:
Beneficios del Fondo imputados a los Planes

Salidas -
Prestaciones, liquidez y movilizaciéon de derechos
consolidados:
Prestaciones
Liquidez derechos consolidados por enfermedad y
desempleo

Movilizaciones a otros instrumentos de prevision social:

A otros planes de pensiones
A planes de prevision asegurados

Gastos por garantias externas:
Primas de seguro
Gastos propios de los Planes:

Gastos Comision de Control de los Planes
Otros gastos de los Planes

Saldos al 31 de diciembre de 2014

Euros
Plan de Pensiones

Altadis Logista Total
338.925.985,50 64.158.083,81 403.084.069,31
8.153.919,54 2.704.865,56 10.858.785,10
2.019.242,03 719.176,65 2.738.418,68
- -2.184,75 -2.184,75
10.173.161,57 3.421.857,46 13.595.019,03
128.278,72 85.917,19 214.195,91
46.238,16 - 46.238,16
174.516,88 85.917,19 260.434,07
8.339.613,12 198.501,93 8.538.115,05
88.169.870,71 746.871,69 88.916.742,40
-92.439.818,80 -765.100,31  -93.204.919,11
4.069.665,03 180.273,31 4.249.938,34
2,50 - 2,50
11.883.193,94 3.125.465,56 15.008.659,50
26.300.539,92 6.813.513,52 33.114.053,44
-24.558.993,93 -1.697.340,47  -26.256.334,40
-478.175,71 -292.483,39 -770.659,10
-25.037.169,64 -1.989.823,86  -27.026.993,50
-702.956,41 -804.516,51 -1.507.472,92
-197.751,09 -37.367,03 -235.118,12
-900.707,50 -841.883,54 -1.742.591,04
-374.638,72 -218.023,37 -592.662,09
-17.326,44 -11.643,38 -28.969,82
-162,63 -142,72 -305,35
-17.489,07 -11.786,10 -29.275,17
-26.330.004,93 -3.061.516,87  -29.391.521,80
338.896.520,49 67.910.080,46  406.806.600,95
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Al 31 de diciembre de 2013, el detalle de la cuenta de posicion de los Planes adscritos, una vez
imputados a los mismos los resultados del ejercicio 2013, detallado por Planes, es como sigue:

Saldos al 31 de diciembre de 2012

Entradas -

Aportaciones:
Del promotor
De participes
Aportaciones devueltas

Movilizaciones procedentes de otros instrumentos de
prevision social:
Procedentes de otros planes de pensiones

Contratos con aseguradores:
Prestaciones a cargo de aseguradores
Derechos de reembolso derivados de contratos
de seguro a cargo de aseguradores:
+ Al cierre del ejercicio
- Al comienzo del gjercicio

Ingresos propios de los planes

Resultados del Fondo imputados a los Planes:
Beneficios del Fondo imputados a los Planes

Salidas -
Prestaciones, liquidez y movilizacion de derechos
consolidados:
Prestaciones
Liquidez derechos consolidados por enfermedad y
desempleo

Movilizaciones a otros instrumentos de prevision social:
A otros planes de pensiones
A planes de prevision asegurados

Gastos por garantias externas:
Primas de seguro
Gastos propios de los Planes:

Gastos Comision de Control de los Planes
Otros gastos de los Planes

Saldos al 31 de diciembre de 2013

Euros
Plan de Pensiones

Altadis Logista Total
343.265.311,84 61.719.829,76  404.985.141,60
8.322.518,13 2.804.013,44 11.126.531,57
2.024.629,12 755.241,52 2.779.870,64
-10.620,37 -1.369,90 -11.990,27
10.336.526,88 3.557.885,06 13.894.411,94
111.408,07 9.297,20 120.705,27
8.775.582,84 363.473,20 9.139.056,04
92.439.818,80 765.100,31 93.204.919,11
-97.023.880,22 -782.670,20 -97.806.550,42
4,191.521,42 345.903,31 4.537.424,73
15,06 0,13 15,19
11.381.679,81 2.872.672,43 14.254.352,24
26.021.151,24 6.785.758,13 32.806.909,37
-27.129.346,80 -3.141.305,80  -30.270.652,60
-792.922,97 -408.858,28 -1.201.781,25
-27.922.269,77 -3.550.164,08  -31.472.433,85
-1.780.252,16 -434.678,94 -2.214.931,10
-214.039,10 -120.476,12 -334.515,22
-1.994.291,26 -555.155,06 -2.549.446,32
-423.054,29 -231.264,20 -654.318,49
-16.592,69 -9.383,56 -25.976,25
-4.269,57 -1.537,18 -5.806,75
-20.862,26 -10.920,74 -31.783,00
-30.360.477,58 -4.347.504,08  -34.707.981,66
338.925.985,50 64.158.083,81 403.084.069,31
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(9) Comisidon de la Entidad Gestora y Honorarios de Auditoria:

Tal como se indica en la Nota 1, la Gestion del Fondo estd encomendada a Gestion de
Prevision y Pensiones, Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A., que segun estipula el
Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, percibira como remuneracién a los servicios
prestados una comision que no superara el 1,5% anual sobre el patrimonio del Fondo.

El importe registrado como gasto por este concepto en los ejercicios 2014 y 2013, equivalente
a un 0,2% anual sobre el patrimonio medio del Fondo, ascendié a 624.474,68 y 615.072,85
euros respectivamente. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, de los citados importes se
encontraban pendientes de pago 53.671,93 y 52.339,18 euros respectivamente, que se
reflejan en el epigrafe "Entidad Gestora" del pasivo de los balances.

Los honorarios acordados por los servicios de auditoria para los ejercicios 2014 y 2013
ascienden a 7.182 euros, sin incluir el impuesto sobre el valor afiadido correspondiente.

(10) Ingresos de Inversiones Financieras:

El detalle de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2014 y
2013, es como sigue:

(11)

Euros
2014 2013

Intereses de renta fija extranjera 1.683.718,72 1.971.701,83
Intereses de activos monetarios extranjeros 7.541,86 4.262,66
Intereses de renta fija nacional 3.531.983,79 5.289.536,94
Intereses de adquisicion temporal de activos 4.606,41 1.137,94
Intereses de cuentas corrientes bancarias 25.231,96 40.453,91
Dividendos de renta variable extranjera 489.736,90 696.905,71
Dividendos de renta variable nacional 3.008,96 27.426,70
Otros ingresos financieros 7.466,75 15.380,75

5.753.295,35 8.046.806,44

Resultados por Enajenacion de Inversiones Financieras:

Al 31 de diciembre de 2014, los “Resultados por enajenacion de inversiones financieras" de la
cuenta de pérdidas y ganancias que reflejan una pérdida neta de 2.522.564,72 euros,
corresponde a los beneficios y pérdidas realizados segun el detalle siguiente:

Euros
Beneficios Pérdidas
Por venta de valores de renta variable nacional - 304.590,93
Por venta y amortizacién de valores de renta fija 38.904,67 3.646,37
Por venta de valores de renta fija extranjera 71.263,32 515.329,81
Por venta de valores de renta variable extranjera 26.829,91 44.974,53
Por venta de activos del mercado monetario extranjero 291,16 131,28
Por operaciones a plazo de valores 1.006.080,56 1.088.058,43

Por operaciones con futuros
Por operaciones con opciones
Por operaciones con “forward”

31.742.137,69
21.753.742,96
13.158,68

33.847.958,47
21.358.536,82
11.747,03

54.652.408,95

57.174.973,67




Al 31 de diciembre de 2013, los “Resultados por enajenacion de inversiones financieras" de la
cuenta de pérdidas y ganancias que reflejan un beneficio neto de 1.501.592,08 euros,
corresponde a los beneficios y pérdidas realizados segun el detalle siguiente:

Euros
Beneficios Pérdidas
Por venta de valores de renta variable nacional 782,59 558.372,29
Por venta y amortizacién de valores de renta fija 99.055,29 8.842,47
Por venta de valores de renta fija extranjera 22.523,99 812.758,80
Por venta de valores de renta variable extranjera 27.270,83 242.174,66
Por venta de activos del mercado monetario extranjero 12,59 23,50
Por operaciones a plazo de valores 1.329.694,78 1.420.600,28

Por operaciones con futuros
Por operaciones con opciones
Por operaciones con “forward”

20.677.750,47
24.351.616,62
81.860,49

17.924.229,57
24.056.354,53
65.619,47

46.590.567,65

45.088.975,57

(12) Servicios Exteriores:

(13)

El saldo de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas de los ejercicio 2014

y 2013, presenta el siguiente detalle:

Euros
2014 2013
Oficina técnica 124.772,00 130.556,54
Servicios de profesionales independientes 50.548.93 47.113,58
Servicios actuariales 60.157,15 59.310,11
Auditoria 9.233,51 9.671,10
Publicidad y propaganda 411,40 411,40
245.122,99 247.062,73

Otra Informacion:

a) Contingencias Contractuales -

Los Administradores de la Entidad Gestora consideran que no existen al 31 de diciembre de
2014 contingencias significativas no registradas, que pudieran afectar al patrimonio o a los

resultados del Fondo.

b) Acontecimientos Posteriores al Cierre de las Cuentas Anuales -

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2014, no se ha producido ningan hecho significativo no

descrito en las Notas anteriores de la Memoria.



c) Informacion sobre los Aplazamientos de Pago a Proveedores en Operaciones
Comerciales -

En relacién con la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales (modificada por la Ley 11/2013, de 26 de julio, de medidas de apoyo al
emprendedor y de estimulo del crecimiento y de la creacién de empleo), se informa de que a
31 de diciembre de 2014 y 2013 no hay saldos pendientes de pago a proveedores que
excedan el plazo legal de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios
2014 y 2013 a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites legales de
aplazamiento.
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ENTORNO DE MERCADO

Durante la primera mitad del afio se rebajaron las expectativas de crecimiento a nivel global
influidas por la continuacién del deterioro en las perspectivas de las economias emergentes y
el significativo mal dato de crecimiento del 1T en EE.UU. Sin embargo en la segunda mitad del
afo, las expectativas de crecimiento de los paises desarrollados mejoran y se consolidaron
para el conjunto de 2014 de la mano de la fortaleza de EE.UU., que registraba (en el 3T) la
tasa de crecimiento trimestral mas alta desde 2003, y de la estabilizacion en la Eurozona. Por
otro lado se intensific6 mas aun el debilitamiento en el mundo emergente con el impacto de la
caida del precio del crudo en paises productores como Rusia y la debilidad ciclica que tiene
lugar en Latinoamérica.

A lo largo de 2014, EE.UU. se recuperaba del fuerte bache que sufrié su PIB en el 1T (-2,9%
anualizado) mermado por el mal tiempo, una fuerte desacumulacién de inventarios, una caida
en las exportaciones y un consumo personal afectado por la revisibn a la baja del gasto
sanitario, aunque con tasas de crecimiento que iban mejorando en los siguientes trimestres.
De este modo, EE.UU. podria crecer alrededor del 2,5% en 2014 y cerrar el afio con una tasa
de paro por debajo del 6%. En este contexto, empezamos a ver pasos hacia la normalizacion
de la politica monetaria de la Fed cuya actitud sigue siendo de cautela. Asi, en octubre
finalizaba las compras de activos y en diciembre eliminaba de su comunicado la referencia a
que los tipos estaran bajos por un “periodo considerable de tiempo” y lo sustituia por el
concepto de “paciencia” a la hora de empezar a normalizar la politica monetaria. El mercado,
en todo caso, no descuenta subida de tipos hasta el 3T15, aunque con pocas presiones dado
el entorno desinflacionista global (inflacion de EE.UU. en noviembre sdlo del 1,3%).

Este entorno desinflacionista global se traduce en miedo a la deflaciéon en la Eurozona, con
tasas de inflacién muy bajas (0,3% en noviembre) e incluso negativas en algunos paises, y que
ha llevado al BCE a tomar medidas excepcionales que podrian proseguir en 2015. De este
modo, el BCE tras bajar de nuevo el tipo de la facilidad de depésito hasta el -0,20%, ponia en
marcha las medidas no convencionales anunciadas en junio y septiembre, tanto las dos
primeras operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTROS)
como las compras de bonos garantizados y bonos de titulizacion de activos, aunque el
moderado importe de las mismas compromete la pretension del BCE de aumentar su balance
en 1 billon de euros. A pesar de ello, en términos macroecondmicos, en 2014 hemos visto una
recuperacion del crecimiento, que podria crecer cerca del 0,8% en el afio. Por primera vez
desde el comienzo de la crisis vemos a Espafa con perspectivas de poder hacerlo mejor que
sus socios de la Eurozona.

En China, debido al cambio estructural de su economia, sigue el goteo a la baja del
crecimiento, que puede cerrar el afio por debajo del 7,5% y que continuard moderandose en
2015. La fuerte caida del precio del crudo deberia ayudar el crecimiento global y seguir
deprimiendo las expectativas de inflacion.

En conclusion, 2014 cierra como un afo de cierta recuperacion en las economias de los paises
desarrollados aunque con una gran divergencia en su intensidad, con EE.UU. creciendo a
tasas cercanas a su crecimiento potencial mientras que la Eurozona todavia lastrada por una
demanda interna todavia débil.



EVOLUCION DE LOS MERCADOS

Las dudas sobre el crecimiento global y el impacto de la caida del precio de las materias
primas en algunos paises emergentes exportadores son algunos de los factores que han
pesado en los mercados, con el consiguiente aumento de la volatilidad (especialmente en el
altimo trimestre). Pese a ello, algunas bolsas desarrolladas han logrado finalizar cerca de los
nuevos maximos anuales alcanzados en diciembre, como EE.UU. y Japén. El indice mundial
acumula en 2014 una revalorizacién del +2,1% (16,3% en euros). Pese a ello, durante 2014
hemos asistido a una continua revision a la baja de las estimaciones de crecimiento de
beneficios, que cierran el afio en el 7,1% en EE.UU. y en el 2,5% en Europa para el 2014, y
han retrocedido para el 2015 hasta el 7,6% en EE.UU. y el 10,6% en Europa. Para 2016 las
estimaciones se sitlan a cierre del afio en 12,3% y 11,6%, respectivamente.

Por geografias, en el 2014 los mercados desarrollados vuelven a tomar el liderazgo frente a los
emergentes, al verse especialmente afectados por la caida del precio de las materias primas
Latinoamérica y Rusia (este ultimo afectado asimismo por la imposicién de sanciones). Entre
los mercados desarrollados destacan las subidas de las bolsas nipona y americana frente a la
europea, con lo que el S&P finaliza el afio en cabeza y cerca de los maximos histéricos
alcanzados en el dltimo mes (S&P +11,4%, Nikkei +7,1% y Eurostoxx50 +1,2%). En Europa
destaca el retroceso experimentado por los periféricos el segundo semestre tras haber liderado
la subida en el primero. Asi, aunque Espafa e Italia logran finalizar 2014 en terreno positivo
(Ibex -6% en 2514 pero +3,7% en afio), Grecia y Portugal se anotan abultadas caidas anuales
del 27-29%. En emergentes, destaca el buen comportamiento de China (especialmente tras la
fusién de bolsas en noviembre), con lo que Asia ha sido la Gnica regidn emergente que ha
conseguido terminar el afio en positivo (en moneda local).

En renta fija, mientras que en EE.UU. el tipo a 3 meses repunta 1pb en el afio hasta el 0,26%,
en la Eurozona cae 21pb hasta el 0,06%. Y mientras que el tipo a 2 afios americano aumenta
28pb hasta el 0,66%, el del bono aleman registra caidas de 31pb hasta el -0,10%. En cuanto a
la deuda publica a largo plazo, en general ha seguido muy soportada por la rebaja de las
previsiones de crecimiento mundial, la caida del precio del crudo, las menores expectativas de
inflacién, la politica acomodaticia de los bancos centrales y el aumento de la aversion al riesgo
desde finales del verano. En todo caso, el tipo aleman a 10 afios es el que mas ha corrido (-
139pb en el afio), alcanzando minimos de 0,54%, niveles que parecen descontar un panorama
de bajo crecimiento e inflaciébn asi como la posibilidad de que el BCE continde su politica
expansiva. En el mercado americano, sin embargo, el descenso del tipo a 10 afios ha sido
menor (-86pb en 2014) hasta niveles de 2,17%, descenso que ademas viene explicado por las
expectativas de inflacién, con una caida hasta 1,70%. Con todo ello, 2014 finaliza con un fuerte
aplanamiento de las curvas, similar en ambos mercados, del orden de 110pb, y con una
ampliacion de los diferenciales de tipos entre EE.UU. y Alemania, hasta maximos desde 1999
en el bono a 10 afios, de 163pb.

En el mercado de deuda publica periférica destaca el fuerte aumento de la prima de riesgo en
Grecia, explicado inicialmente por la incertidumbre sobre la salida de su programa de rescate y
posteriormente por el adelanto de elecciones generales. Sin embargo, el resto de mercados
periféricos conseguia estrechar los diferenciales de tipos con Alemania gracias al apoyo del
BCE, tanto por las medidas de politica monetaria tomada y esperada como por el ejercicio de
transparencia realizado con la banca (revision de la calidad de sus activos y pruebas de
esfuerzo). De estos destaca el peor comportamiento relativo de Italia y el mejor de Portugal,
mientras que Espafa queda entre ambos con un descenso de la prima de riesgo 115pb en el
afo hasta 107pb. Con ello, la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios finaliza 2014 en minimos
de 1,61%, con una caida de de 254pb en el afio.



Los diferenciales de crédito se mueven al compas de los episodios de tensién/relajacién, con
fuertes ampliaciones en el de grado especulativo de EE.UU. El délar se fortalece con
apreciaciones generalizadas (+13% frente al euro hasta 1,21) y las materias primas cierran el
afio con fuertes caidas, destacando el desplome del precio del crudo Brent de un 50% hasta
56%/b.

COMENTARIOS DEL FONDO

El afio 2014 ha vuelto a ser un afio muy positivo tanto en rentabilidad neta como real, y a pesar
de que la senda de rentabilidad ha sido bastante estable (desde un punto de vista mensual), no
ha sido un afo placido.

Hemos vivido acontecimientos geopoliticos muy adversos, dudas razonables sobre el
crecimiento de las diversas areas, especialmente en Europa, inflaciones demasiado cercanas a
territorio negativo, desplome de los precios de la energia....

Cada uno de estos acontecimientos hubiera podido significar por si solo un problema para los
mercados, si no fuera porque los bancos centrales han ejercido una labor impagable de
vigilancia y auxilio.

La enorme liquidez inyectada, asi como la firme conviccion sobre su actuacién futura, han
servido de guia y soporte durante todo el ejercicio.

Nuestra sensibilidad hacia las rentabilidades absolutas nos ha permitido generar los margenes
de riesgo suficientes como para aprovechar la volatilidad generada en mercado, al mismo
tiempo que hemos ido consolidando posiciones para evitar posibles pérdidas patrimoniales.

La diversificacion y el evitar exposiciones concentradas ha sido también vital para que en los
peores momentos de mercado las inversiones mantuvieran un valor positivo en el acumulado
del afio.

La volatilidad de la segunda mitad del afio, nos ha servido para recordar lo importante de la
gestion del riesgo, y para confirmar la relevancia de considerar una sensibilidad a la
preservacion del patrimonio.

Asi en el dltimo trimestre el conjunto del fondo ha permanecido dentro de pardmetros
razonables y sin sufrir los movimientos extremos del mercado, terminando el ejercicio cercano
a los valores maximos anuales.

La rentabilidad obtenida por el fondo durante el afio, hay que enmarcarla dentro de las
excepcionales condiciones de liquidez presentes en el mercado, que nos han permitido, de
nuevo, obtener una rentabilidad significativa de los activos de renta fija. Debemos tener muy
presente, que estas condiciones no pueden mantenerse de forma indefinida, y que muy
posiblemente estemos recogiendo en los Ultimos ejercicios parte de las rentabilidades futuras.

De cara al proximo afio, vemos una continuidad en la actuacion de los bancos centrales a nivel
global, pero las rentabilidades de los pasados ejercicios van a poner presion en la futura
evolucion de los diferentes activos. Al mismo tiempo, algunos de los acontecimientos ocurridos
a lo largo del 2014 (petréleo, Ucrania, Grecia...) pueden tener su continuaciéon a lo largo del
2015, y volver a presionar las rentabilidades como lo hicieron en el 2014.



Es muy probable que en 2015 veamos un incremento de la volatilidad, y con esta del riesgo en
rentabilidades negativas.

Nuestro principal reto seguird siendo compatibilizar rentabilidades positivas en entornos
favorables con la sensibilidad hacia la proteccion de capital, y por esa razén, este afio seremos
aun mas cuidadoso en la gestidén y el uso del riesgo, tratando de que esta gestion nos permita
encarar la volatilidad como una oportunidad.

Asi, finalizamos el afio con una exposicion del 9,48 % de Renta Variable con una duracion de
1,44 afios.

PATRIMONIO, ESTADISTICA, RENTABILIDAD Y DATOS GENERALES DEL FONDO

FONDPOSTAL PENSIONES VI, F.P., es un Fondo de Empleo, en el que se encuentran
integrados los siguientes planes de pensiones:

Denominacion Plan Fecha Integracion Modalidad Plan Tipo Plan
P.P. EMPLEO ALTADIS, S.A,, 1992-11-19 Mixto
TABACALERA, S.L. E
IMPERIAL TOBACCO
ESPANA, S.L. (ITE) Plan de Empleo
LOGISTA 1999-07-15 Aportacion-
Prestacion
definida Plan de Empleo

El Fondo de Pensiones esta catalogado de conformidad a los criterios establecidos por la
Direccion General de Seguros como de Renta Fija Mixta.

El Patrimonio del Fondo de Pensiones a 31/12/14 ha sido de 317.889.858,55 €

A esa fecha, el fondo tenia un total de 4273 participes, y de 3188 beneficiarios acaecidos en el
ejercicio 2014.

El Fondo ha procedido al pago de las siguientes prestaciones:

JUBILACION INVALIDEZ FALLECIMIENTO DEPENDENCIA TOTAL
N°. Beneficiarios Importe Ne. Importe Ne. Importe Ne. Importe Ne. Importe
Beneficiarios Beneficiarios Beneficiarios Beneficiarios
2050 22.118.526,14 516 1.773.295,27 622 2.364.512,99 0 0 3188 26.256.334,40
Destacando las siguientes formas de cobro:
CAPITAL RENTAS MIXTA DISPOSICIONES OTROS (*) TOTAL
Ne. Importe Ne. Importe Ne. Importe No. Importe No. Importe No. Importe
Benef. Benef. Benef. Benef. Benef. Benef.
184 12.295.721,52 2751 13.057.181,08 30 864.355,23 10 39.076,57 213 0 3188 26.256.334,40

(*) Beneficiarios que no han cobrado prestacién en el ejercicio.




Y los siguientes supuestos excepcionales de liquidez:

DESEMPLEO LARGA ENFERMEDAD TOTAL
DURACION GRAVE
N°. Participes Importe No. Import | N°. Importe
Participes | e Participes
28 770.659,10 |0 0 28 770.659,1
0

EJERCICIO DE LOS DERECHOS POLITICOS

En cumplimiento de lo establecido en el RD 304/2004, se informa que la Comision de Control
del Fondo ejerce en beneficio exclusivo de participes y beneficiarios, todos los derechos
inherentes a los valores integrados en el Fondo, y especialmente el derecho de participaciéon y
voto en las juntas generales.

En este sentido, no ha habido oposicion o reparos a las propuestas presentadas en los
distintos puntos del Orden del Dia de las Juntas Generales de Accionistas

INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE

Definimos la inversion socialmente responsable como aquella inversién en la que entran en
consideracién tanto criterios financieros como criterios extra-financieros (ambientales, sociales
y de buen gobierno) en los procesos de analisis y toma de decisiones de las inversiones.
Adicionalmente, la aplicacion de éstas politicas conlleva la responsabilidad del ejercicio de los
derechos politicos inherentes a las acciones que forman parte de la cartera, pudiendo los
accionistas ejercer su voto en las juntas generales de accionistas, mostrando asi conformidad
o disconformidad con la gestién llevada a cabo por la empresa.

Asi, ésta Entidad Gestora ha venido trabajando durante los Ultimos afios para consolidar un
modelo que integre de forma soélida las cuestiones relativas a una politica ISR, tanto desde el
punto de vista de la gestion como desde el punto de vista del ejercicio de los derechos politicos
y todas las implicaciones que ello supone.

De esta forma, la politica desarrollada desde sus distintas perspectivas, y que a continuacion
detallaremos, ha sido trasladada a las carteras de los Fondos, con la consideracion de
normas, principios y tratados de amplio consenso internacional tales como la Declaraciéon
Universal de Derechos Humanos, el Pacto Mundial de Naciones Unidas, los Principios
Rectores de Naciones Unidas sobre Empresas y Derechos Humanos, la Iniciativa de Comercio
Etico (ETI), la Declaraciéon de la OIT relativa a los principios y derechos fundamentales en el
trabajo, y los tratados de Naciones Unidas sobre la Eliminacién de todas las Formas de
Discriminacion contra la Mujer, sobre la Eliminacion de todas las Formas de Discriminacion
Racial, sobre la Tortura y otros tratos o penas crueles, inhumanos o degradantes y sobre los
Derechos del Nifio.

En cuanto al modelo de gestion, la Entidad Gestora ha desarrollado un modelo propio que
combina la integracién de criterios ASG en el proceso inversor con la exclusion compafias y
paises relacionados con material de defensa, armamento militar, policial, de seguridad,
municion, explosivos, etc. Asi, todos los titulos de renta fija pdblica y de renta variable europea
han estado sujetos a este doble andlisis de aspectos financieros y extrafinancieros.



Por extensiéon de nuestro modelo, también las gestoras de los fondos de inversion de terceros
gque tenemos en la cartera para determinados activos y geografias se han sometido a una
profunda Due Diligence que incorpora varias preguntas sobre sus actuaciones en materia de
Inversién Socialmente Responsable. Cuestiones como: su condicion de firmantes de los
Principios de Inversion Socialmente Responsable de Naciones Unidas u otras asociaciones y
organismos cuyo objetivo consista en promover la Inversion Socialmente Responsable; la
consideracién de criterios extrafinancieros en la gestion y la manera de implementarlos, la
politica de voto y/o las actuaciones en materia de engagement.

Todas las Entidades Gestoras de los Fondos de Inversién de terceras gestoras que han
formado parte de las carteras de los Fondos de Pensiones de Empleo durante el ejercicio
2014, son firmantes de la iniciativa UN-PRI.

Por dltimo, nuestra responsabilidad como Entidad Gestora no acaba con la propia funcion de la
gestidn que como tal la sociedad tiene encomendada, sino que, para todos aquellos Fondos de
Pensiones de empleo que hubieran delegado en dicha entidad esta responsabilidad, ejercemos
el voto en todas las juntas generales de accionistas de compafias europeas y espafiolas de
las posiciones que cada uno tuvieran en cartera.

La informacion relativa al ejercicio de dichos derechos, tanto para aquellos Fondos que
hubiesen delegado en la Entidad Gestora, como para los que lo hubiesen ejercido por cuenta
propia, figura, de conformidad con lo establecido en la normativa aplicable, en el presente
informe de gestion.

Para la implementacién de la politica ISR la Entidad Gestora cuenta con los servicios de varios
proveedores externos que colaboran con ésta en el analisis de los valores, llegando a obtener
una serie de indicadores (rating ASG) que permiten realizar un seguimiento de las companias
en cartera en términos de riesgos extrafinancieros. Esta informaciébn de caracter
extrafinanciero complementa la informacion financiera que los distintos Comités de Inversiones
han analizado para la toma de decisiones de gestion

Cabe destacar, como hecho relevante del ejercicio 2014, el avance acaecido en esta materia
en el ambito de los Fondos de Pensiones, a través de la modificacién del articulo 69 del RD
304/2004 de 20 de febrero por el que se aprueba el Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones, parcialmente modificado por el RD 681/2014 de 1 de agosto. A través de la
anterior modificacion, se fija un antes y un después en materia de ISR, ya que se establece un
marco inicial en base al cual los Fondos de Pensiones de Empleo estdn obligados a
contemplar en sus Declaraciones de la Politica de inversion, la consideracion o no de estos
factores.



