Fonvalcem, Fondo de
Inversion

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2015,
junto con el Informe de Auditoria
Independiente



Delnitie, S.L.

Piaza Pabio Ruiz Picassa, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

£5pana

Tel; +24 815 14 5000
Fax. +34 915 14 51 80
waywy deloilte es

INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fonvalcem, Fondo de Inversién (en adelante, ¢l Fondo), pur encargo del Cansgjo de Administracién de
Andbank Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. (en adelante, la Sociedad
Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado Jas cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el bafance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y a memoria cotrespondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular ias cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de 1 situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normative de informacidn financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control intemo que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabe nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de ia auditorfa de cuentas vigente ¢n
Espaia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de &tica, asf como que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estéan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuates. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesges de incorreccion material en las cuentas anales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo.
¢l auditor tiene en cuenta el controi interno relevante para ta formulacién por parte de los adminisiradores de ia Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo. con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion
de las circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho control intemo. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contebles aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacitn de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2015, asi somo de sus resultades correspondientes a ejercicio. anual

terminado en dicha fecha, de conformidad cen el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en
particuiar, con tos principios y criterios contables contenidos ¢n el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Ei informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de ta Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre olros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que conticne el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a fa verificacion del
informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y ne incluye la revisidn de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contabies dei Fonde.
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CLASE 8:

FONVALCEM, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO 39-12-2015 31-12-2014 (%) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31.12-2018 31-42-2014 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © B.573.354,97 8.665.998,66
AGCIONISTAS
inmoviltzado intangible - - Fondos reemboisabies  atribuldes & 9.873.354,87 8.665.899,66
participes ¢ acclonistas
Inmovlllzado material - - Capital - B
Bienes inmuebles de uso propio - . Participes {1.387.105,12} (2.698.301,67)
Maobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 173.954 83 173.854,81
ACTIVO CORRIENTE 5.881.613,41 B.763.773.,55 {Acciones propias) - -
Deudores 84.813,67 245.051,85 Resuitades de gjercicios anteriores 11.133.352.45 11.133.352,45
Cartera de inversiones financieras 9.690.878,91 7.514.935,68 Orras aporiaciones de $ocios - -
Cartera intetior 1,330.359,51 455.045,26 Resultado del ejercicio {66.847,17) £7.994,07

Vatores representativos de deuda 492 896,50 - (Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 837 463,04 « Ajustes por cambios de valor en - -

inmoviiizado matesial de uso propio
Instituciones dé inversién Colectiva - 455,045,26 | Otro patrimanio atribuide -
Depositos en EECC - -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE “ -
Otros - - Provislones a large plazo - .
Cartera exterior §.369.520,78 7.088.933,00 Deudas a largo plazo - B
Valores representativos de detda - 72.720,53 Fasivos por impuesta diferide -
instrumentos de patrimonio 8.369.520,78 4.270.176,81
Instituciones de inversion Colectiva - 2 636.746,66 | PASIVO CORRIENTE 8.258,44 97.773,88
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto piazo - .
Derivados - 76.289,00 Deudas & corto plazo - -
Otros - - Acreedores 8.258,44 97.773,88
intereses de la cartera de inversién (0,38} 487,40 Pasivos financleros - -
Inversiones morosas, dudosas ¢ en litiglo . - Derivados -
Petiodificaciones - - Perioditicaclones . -
Jesorgria 86,916,983 1.003.786,04
TOTAL ACTIVO 9.881.613.41 B.7B3.773,55 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 9.881.613,41 8.763.773,65

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 1.827.600,00

Compromiscs por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por cpéracicnes cortas de - 1.627.500,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - -

\Valores cedidos en préstamo por fa liC - -

Vaiores aportados como garantia por fa tC - -

\alores recibidos en garantia por la iIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circutacion - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN - 1.527.500,00

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

dei balance al 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 8°
FONVALCEM, FONDO DE INVERSION
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
(Euros)
2015 2014 (*}

Comisiones de descuento por suscripclones y/o reembolsos . -

Comisiones retrocedidas a la liC 2.254,12 2.663,57

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotacién {76.582,28) (55.035,56)
Comisién de gestion (57.358,01) (40.492,84)
Comisidn deposfiario (14.544 . 11) (10.358,22)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros {4.690,17) (4.184,50)
Amortizacién del inmovilizado material - "
Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (74.338,17) (52.371,89)

Ingresos financieros 163.611,31 5%.189,27

Gastos financieres (499,42} 131,23}

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 238.243,46 314.209,07
Por operaciones oe la cartera interior (14,720 69) 4.510,31
Por operaciones de la cartera exterior 252.964,15 230.409,76
Por operacionas ¢on derivados - 78.289,00
Otros - -

Diferencias de cambio {19.088,07) {6.846,95)

Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros (374.778,28) (257.578,30)
Deterioros . R
Resultados por operaciones de la cartera intenior 75.674,40) {80.942,36)
Resuitados por operaciones de la cartera exterior {569.735,68) 29.351,56
Resuitados por operaciones con derivados (239.3568,30) {205.887,50)
Otres - N

RESULTABDO FINANCIERO 7.491,00 110.951,86

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (66.847,17) 58.579,87

Impuesto sobre beneficios - (585,80)

RESULTADQ DEL EJERCICIO (66.847,17) 57.994,07

("} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en ta Memoria adjunta forman parte integrante
de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015,



CLASE 82

FONVALCEM, FONDO DE INVERSION-

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 a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2015y 2014:

Euros
2015 2014 {*}
Resultado de [a cuenta de pérdidas y ganancias (66.847,17) | 57.994,07
Total ingresos y gastos imputados directamente en ei patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos {66.847,17) | 57.994,07

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE B:

Fonvalcem, Fondo de inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia del Fondo

Fonvaicem, Fondo de inversién (en adelante, el Fondo)} se constituyé el 4 de abril de 1991 bajo la denominacion
de Fonvalcem, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo cambit su denominacién
por ia actual. El Fondo se encuentra sujeto a o dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de inversién Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por ei que se regiamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fonde figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el numero 243, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articuio 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

£ objeto del Fondo es la captacidn de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, ef mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones ¢ contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del misme. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales,

La politica de inversion det Fondo se encuentra definida en el Foileto que se encuentra registrado y a disposicién
del pablico en el registro correspondiente de ta Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 21 de marzo de 2014, a instancias de la sociedad gestora del Fondo, se inscribieron en el registro del
Fondo ante la CNMV la serie A de participaciones sucesoras del [SIN que tenia registrado la anterior estructura
del fondo, cuya inversién minima inicial asciende a 200 miles de euros, y la serie B. Para esta ultima, el folieto
del Fondo inscrito en la CNMV establece una inversién minima inicial de 1 euro. Al 31 de diciembre de 2015 el
patrimonio del Fondo se encuentra formalizado en ambas clases de participaciones.

Segun se indica en Ja Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Andbank Wealth
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupoc
Andbank.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. {Grupo Banca March), entidad depositaria
del Fondo (véase Nota 4).

Con fecha 12 de julio de 2013, Inversis Gestion, S.A, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva
(antigua gestora) firmé un contrato con Kau Gestion de Activos, S.L., para el asesoramientc en materia de
inversion sobre la totalidad del patrimenio del Fondo. Dicho contrato fue subrogado con fecha 10 de diciembre



CLASE 87

de 2014 por la actual gesiora en sustitucidn de Inversis Gestion, S.A, Sociedad Gestora de instituciones de
Inversion Colectiva bajo las mismas condiciones. Los gastos derivados de dicho contrato se cargan a su
Sociedad Gestora. Este servicio de asesoramiento se presta por medic de una entidad no habilitada y por tanto,
no tiene auterizacién ni esta supervisado, al y como se indica en ef follete informativo de la Sociedad publicado
en la Comisidn Nacienal del Mercado de valores.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

Imagen fie!

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los regisiros coniabies del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de tas instituciones de inversion colectiva,
que constituye & desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encueniran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principic contable o norma de valoracidn de caracter obligatorio gue,
teniendo un efecto significative 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 valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de ta sociedad gestora det Fondo para la
elaboracidon de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fonde se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
campromisos que figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, & la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre fa base de la mejor
informaciés disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

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 inversion en valares (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor quidative de la participacién fiuctde tanto al alza como a la baja.
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CLASE 8.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2014 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2015.

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante e} ejercicio 2015 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2014.

Correccion de errores

En la elaboracién de tas cuentas anuales adjunias no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impoertes incluidos en ias cuentas anuales del ejercicio 2014,

Normas de registro v valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a)

Ciasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
curmnplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos gue el Fondo mantenga en una instifucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de log siguientes epigrafes, desglosados en
cariera interior y cartera exterior. La {otalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

+ Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contfractualmente, e instrumentados en titulos o en anolaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

P



CLASE 8

« instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, taies 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 ofras [nstituciones
de Inversion Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados impticitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

« Intereses en !a cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los inlereses activos
de fa cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el vatar en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores; recoge, en su caso, ef efectivo depositado en concepto de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente ef Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de vatoracién come “Partidas a cobrar”,
tas pérdidas por deterioro de las *Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconecen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ef epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

fi. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
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 valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

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



i

3
¥
o
[P
)
E....WE&
HE

[

CLASE 8

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administracicnes Pdblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a

pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Partidas a cobrar”, y los actives
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera 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 ef epigrafe "Ingresos financieros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
agueilas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Actives financieres a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric serd el precic de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por apiazamiento de pago. L.os intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion 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 transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

£n todo caso, para la determinacion det valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiocnes anteriores, feniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razenable es el precio de cotizacién 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 cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccidn. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n casc de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, 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 valoracién de opciones,

s
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en su caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en ja medida de lo posible datcs chservables de
mercado (en particular, fa situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razenable 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 pulblica,
incrementado en una prima 0 margen determinada en el momento de ja adquisicion de los valores.

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

- Depésitos en entidades de crédite y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiente internc de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momenio, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones ¢ participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vator razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor liquidativo
disponible. En el case de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multifateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversidn libre, IC de HIC de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimades.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es e
que resulta de aplicar f 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 aplicacién de métodos 0 modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de ios pasivos financieros

{os pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric serd el precio de la transaccion)
integrando los cosies de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gaslos
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valeran a su vaior nominal.

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracidén como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el vator razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.iii).

En particular, en ! caso de Ja financiacién por venta de valores recibidos en prestamo y pasivos surgidos por
venta en firme de aclivos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
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caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —~ caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supueste habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
active obtenido menos cualguier pasivo asumide, y et valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise retionen sustancialmente los riesgos y 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 interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devoiver jos mismos o similares activos u otros casos analogoes —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con fos mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de |a contraprestacidn recibida, que se valoraré postericrmente a su coste amortizado,

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la [IC" o
“Valores aportados como garantia por la IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente ios riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuande no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con to anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos, Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

I. 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 divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venia se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros — Resuliados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconczca el numero de participaciones o
acciones a asignar, La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregades
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momenta de la contratacion y hasta el
momento del cierre de ia posicien o el vencimiento det 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 ei importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultado por
operacicnes con derivades” o “Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidade o no en €l ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contraios. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o dei pasive, segun su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liguidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacidn y hasta el momente det cierre de |a posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de tas cuentas de orden, segun su naturaleza y 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” de la cartera interior o exterior det! activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de gjecucién de la operacion.

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

En ios epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resuifados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del valor razonabie en instrumentos financieres — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta fa fecha de su liquidacion.

En aguellos casocs en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se cortabilizardn en ja cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacicnes con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si fa opcién es ejercida, su valor se incorpora a la vaioracion iniciai
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valoras recibidos en garantia por la 1IC”" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
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 devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” del halance.

Instrumentos de patrimonio propio

Leos instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolse, en funcidn del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al eplgrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accicnistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

g1 resuitado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Pairimonio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —~ Fondos reembolsabies
atribuidos a participes o accionistas ~ Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resuftades
{positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.
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g} Reconocimiento de 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:

i. 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 morosas, dudosas o en
fitigio, que se registran en ! momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” dei activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momente en que nace ef derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fendo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo come consecuencia de la refrocesion de comisiones previaments
soporiadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su case, en el epigrafe “Comisionas
retrocedidas a la 1IC” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depodsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento dei Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de expiotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la cperativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razenable de fos activos y pasivos financieros,
realizado o no reafizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieres” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segtn corresponda,
de ta cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy 3.5

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el criteric de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

i}

b))

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenia de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por e impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferide en ningGn caso y solo se reconoceran mediante |a
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de! Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande ios tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. £En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran ios correspondientes ajustes de valoracion.

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 exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ulilizando los tipos
de cambio de contado de la facha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado e mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia hébil 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, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias,; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llievaran conjuniamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.ili).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realfiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 867
de fa Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 de! Reai Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por ia independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas cperaciones y actividades desemperiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
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gestora debera disponer de un procedimiento intemno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios 0 en condiciones iguales ¢ mejores due 108
de mercado. Segun lo establecide en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercade de Valores incluyen, en su c¢aso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en fas instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el imporie efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de |la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de a cartera de inversicnes financieras ai 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el salde
de los epigrafes “Depodsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” 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 representatives ¢e deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 492 896,50
492.896,50

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del batance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Incluido en el epigrafe "Deudcres” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2014 por importe de 73 miles
de euros {ningun importe al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado gue se cancelaron en fa fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2014 por importe de 71 miles de euros
(ningdn importe al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que
se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran fa cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Inversis, S.A. ¢ en tramite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestidn del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en ios tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
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13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales ceeficientes normativos a los que esta sujeto e
Fondo:

* |imites ala inversion en otras Instituciones de Inversidén Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonic, saivo en las 1IC cuya polifica de inversidn se base
en la inversian en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite guedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede guedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténema, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia det
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, v se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene inverido més del
35% del patrimonio, Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articuio 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolsc del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimenio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Onico
emisor.

+ Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesge de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar ¢l patrimonio neto del Fondo. Por exposician total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirédn las ventas ai descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opcicnes, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln casc podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
general y al 10% del patrimonio si ia contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.
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L.as posiciones frenie a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y queden afectados de forma privilegiada al reembotlso del principat e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio det Fondo.,

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente ascciada a la atilizacién de instrumentes
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
seftalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacenie sea un indice bursatif o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.4), 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 Unico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmisién.

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o at grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas del 2% de su
patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podré tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto det 10% del patrimenio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en et articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones 0 participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 48.

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

Coeficiente de lfiquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el premedio mensual de saldos diarios del Fondo.

14
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» Obligaciones frente a terceros:

£1 Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un ptazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con ias condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en |la compra de actives
financieros en el periodo de liquidacion de |z operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Les coeficientes iegales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expeone el Fondo que, en todo
caso, son cbjeto de seguimienio especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de créditc representa las pérdidas que sufriia el Fondo en el caso de gque alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracidn de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercades con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian-guedar privadas de liguidez. Por ello, Ja sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reemboisos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidon Colectiva 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 aclivos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién 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 denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: [a inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidon o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a ias inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun fo establecido en fa normativa aplicable.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este capitulc del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. {cuentas en euros) 86.919,93
86.919,93

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2015 un fipo de interés anual del EON!A menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable
mensualmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguaies
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y gue confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el célculo del valor de cada participacién se ha efectuade de la siguiente

7.

manera:
31.12.2015 31.12.2014
Clase A Clase B Clase A Clase B
Patrimonio atribuido a participes 0 | g 179 985 431 1.693.369,55| 7.236.036,99| 1.429.962,67
accignistas del Fondo al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 2.324.85 2.286,10 2.326,73 2.299.42
N° Participaciones 31.518,50 740,72 3.109,96 621,88
N° Participes 105 46 122 42

Conforme a la normativa aplicable, el némero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran dei plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucién permanente del

ndmero minimo de participes.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracidén del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comision del 0,50% y 1,00%,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente, para las clases de
participaciones A y B respectivamente. Hasta el 20 de marzo de 2014, el Fondo devengaba Unicamente una

comision del 0,50% anual referido a la clase A.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,15% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2015 y 2014, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestién y depdsite sobre la parte de
carera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Andbank, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionaimente, el nivel méaximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
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inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupe Andbank, no supera los limites
establecidos a tal efecte en su Folieto.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de [nversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1)}, desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversidn Colectiva.
Las principales funciones son:

1.

2.

10.

1.

12.

13.

Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

Garantizar que, eh ningGn caso, la disposicion de los activos del Fonde se hace sin su consentimiento vy
autorizacion.

Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y 1a de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

En el caso de que el objeto de la inversidn sean ofras iC, la custodia se realizard sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodico expresamente designado por
aquel.

Comprobar que [as operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

Comprobar el cumplimiento de coeficienies, criterios, y limites gue establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora
deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

Custodia de tedos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio def Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcidn.

Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plaze que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercades o en ios términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 det Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.
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incluido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 3 miles de euros (3 miles de suros en el giercicio 2014).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, el Fando no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales, Asimismo, durante el ejercicic 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. £n opinidn de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciaies al 31 de diciembre de 2015 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el gjercicio 2015 cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamiento.

Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales ia totalidad de los impuestos
correspondientes a ias operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impueste
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 95 y 165 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en conceplo de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscaies. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

FONVALCEM, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcitn Euros

EUR | ES00000126V0 | REPOINVERSIS BANCO, $.A.-0,0632016-01-04 i 492.896,50
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 492.896,50
EUR | ES0126775032 | ACCIONES|Carrefour 274.709,68
EUR |{ESGi57097017 | ACCIONES/Accs. Laboratorios A 266.483,52
EUR | ESCI48396007 | ACCIONES[INDITEX 296.269,81
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 837.463,01
EUR |FRO000125486 | ACCIONES|Vinci 289.786,00
EUR |DEDBGOBASFIL] | ACCIONES|Basf 280.192,64
EUR | FRO000071946 | ACCIONESiAlten 296.372,09
EUR | DEOGG7164600 | ACCIONESISAP - AG 300.858,00
EUR |FRO000061129 | ACCIONES|Accs. Boiron SA 298.968,50
EUR |FRO0O0G121329 | ACCIONES|/THALES 328.363,20
EUR |DECGOOAOZ2ZZS | ACCIONES|Freenet AG 365.821,83
EUR |PTCOROAEQO0G | ACCIONES|Corticeira Amorim SA 336.341,56
EUR |FRO000061137 | ACCIONES Burelie SA 377.505,60
EUR | DE0007856023 | ACCIONES|Elringklinger AG 316.662,50
EUR | DEOOOAIISX22 | ACCIONESHelia KGAA Hueck 314.327,74
EUR | PTSEMOAMO0004 | ACCIONES|Semapa Sociedade 289.725,29
EUR | DE0007231334 | ACCIONES|Sixt AG 343.140,00
EUR | DEOOOSI90037 | ACCIONES|Bayerische Motoren W 326.592,79
EUR |1T0001050910 | ACCIONES|IBREMBO SPA 329.961,80
EUR | DEOOOEVNKOI13 | ACCIONES|Evonik Industries AG 266.779,11
EUR |GB0059822006 | ACCIONES|Dialog Semiconductor 273.158,59
EUR |DEOOO7GIO803 | ACCIONES|RATIONAL AG 553.428,20
EUR |FRO000120966 | ACCIONES|Bic 509.847,30
EUR | FR0O004156297 | ACCIONES|Linedata Serv 299.852,28
EUR | FRO000124570 | ACCIONESPlastic Omnium 334.567,31
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |FRO012819381 ACCIONES|Groupe Guiilin 326.641,68
EUR | FRO000060329 | ACCIONES|PSB Industries 296.002,20
EUR |DEO003403901 | ACCIONES|Cewe Stiftung & Co 200.527,92
EUR |ATO000A00YT8 | ACCIONESIC.A.T. Oil AG 258.814,31
EUR | FRO000034215 ACCIONES{UNIBEL 43.978,00
EUR |FRO000036675 | ACCIONES|Groupe Crit 211.304,34
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 8.369.520,78
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CLASE 87

Fonvalcem, Fondo de Inversién

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucidn previsibie

Durante el afio, primer semestre con mejora ciclica en Europa, con un crecimiento muy sostenido desde &
consumo, apoyado por los menores costes energéticos, ios tipos bajos, menos ausieridad y subidas de salarios
destacadas en Alemania. Tras ia mejora de las estimaciones de PIB vino, de forma ain timida la de beneficios, y
la de las expectativas del crédito. Frente al buen momento macro europeo, débil comienzo de afic para la macro
americana, parficularmente desde Ja inversion (afectada por los menores precios dei crudo), y con las mejores
noticias conceniradas en el empleo y el consumo. Ya desde mayo, los datos en EE UU empezaron a mejorar
apuriando a crecimientos del 2,5% como minimo para este afic. Mas alld de la macro, Grecia ha side
protagonista de los mercades en la primera parie del afio, en un largo proceso de negociacién de un nuevo
acuerdo, en el que se ha vivido la tension de un referéndum, cierres de los bancos, controles de capitales e
incluso la posibilidad de una eventual salida de Grecia del euro.

La macre en la segunda parte del afio continué con su particular inercia. Positiva en empleo en buena parte del
mundo desarrollado (desde EE UU a Europa), y con la mayor parte de las dudas centradas en el frente
industrial, donde tanto las encuestas como los datos de produccion siguen débites. Otro protagonista destacado
de 2015 ha sido el crudo (-36% en el afio), recortando las expectativas de inflacién y alimentando la posibilidad
de respuesta desde los bancos centrales. Fuera de China, enfre los emergentes sigue destacando en negativo
Brasii, en recesion, sin visas de mejora en 2016 por el efecto retrasado de la subida de tipos y con mucha
incertidumbre politica, lo que explica el pobre comportamiento de sus mercados en 2015. Desde Japon, aunque
los datos macro siguen siendo mixtos, es la imparable trayectoria de los beneficios la que marca la pauta. La
consecucion det objetivo de inflacion del Banco de Japén se ha venido retrasande en 2015, consecuencia del
bajo precic det crudo, io que plantea dudas sobre la efectividad de la politica monetaria y/o la necesidad de més
medidas.

Mientras tanto, bancos centrales activos. En Europa con la puesta en marcha del programa de compra de deuda
plblica, contribuyendo a la mejora de las expectativas de precios, ya alejados de niveles pre-deflacionistas y
decepcicnando con medidas que el mercado interpreto como escasas en el mes de diciembre. Desde la FED,
compas de espera, paciencia y gradualidad como puntos destacados, junto a unas previsiones de subidas de
tipos para el afio, entre septiembre y diciembre, con septiembre como escenario central. Liegado el momenio, la
Reserva Federal desconcertd al mercado con un mensaje negativo sobre ef escenario internacional (aungue
acabo subiendo tipos a finales de afio).

China fue la gran protagonista de la segunda mitad de afio, dado el empeoramiento macro y la sorpresa con la
lineralizacién del tipo de cambic de su divisa que suscitaron nuevas dudas scbre la ralentizacion de dicha
economia.

Entre los mercados de renta variable, tras las ganancias generalizadas en el primer trimestre, segundo trimestre
en el que los mercados retrocedieron. Llegamos asi a junio, con un mercado japonés liderando las subidas
(+16%), seguide por los europeos (+8%), con revalorizaciones discratas entre los emergentes y un S&P 500 en
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lecturas de primeros de afio. Volatilidad muy marcada en el segundo trimestre, especialmente en relacién con
los activos europeos por la crisis griega, y con una divisa, el euro, que curiosamente ha aguantado bien la
incertidumbre, retrocediendo desde comienzos de afic aungue de manera mas suave que en 2014, Debilidad
china y del crecimiento mundial que ha seguido pasando factura a las materias primas.

En la segunda pare del afio, los mercados de renta variable han cotizado de forma dispar, mejor los
desarrollados gue los emergentes y entre los primeros Japén y Europa destacando frente a un EE UU que cerrd
2015 con cambios menores en el S&P. Pero mas alla de la diferencia entre indices, ha sido un afio de clara
dispersidn sectorial, con amplias diferencias entre los sectores de mejor comportamiento (p.e.. consumo,
tecnologia, salud,...) y los de peor (crudo, materias primas,...). Desde fas divisas, dolar al alza de forma
generalizada, particularmente frente al euro, en un afo donde las materias primas han seguido con bruscas
caldas (-36% del crudo, 10% del oro). Para los proximos meses esperamos que la renta variable sea el active de
mejor comportamiento, decantandonos por Europa frente al mercado americano, reconociendo la necesidad de
prudencia en el corto plazo.

2016 arranca con nueva inestabilidad de los mercados de renta variable chinos, que parece explicable desde las
novedades de la regulacion y la dualidad de dicho mercado (dos mercados que cotizan con diferencias medias
del 30% y normas no comunes), Con la vista puesta en 2016, esperamos gue ta FED suba fipos {2-3 subidas en
el afo) y que el BCE amplie en marzo su programa de compra de deuda, dados los bajos niveles de precios.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinade
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, credito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los timites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto,
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentade en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacian y desarrollo,

Adquisicidn de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Andbank Wealth Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S AU, D. Eduardo Muela Rodriguez, para
hacer constar que todos los miembros def Consejo de Administracién de la Sociedad, han procedido a
suscribir el presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién de los Fondos de Inversion detallados en el
Anexo adjunto y gestionados por Andbank Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
inversion Colectiva, S.A.U., correspondientes &l ejercicio cerrade el 31 de diciembre de 2015, firmando
todes v cada uno de los seffores Consejeros de iz Sociedad, cuycs nombres y apellidos constan a
continuacion, de lo que doy fe.

Madrid y ei Principado de Andorra, 30 de marzo de 2016

Ei Secretario no Consejero

D. Eduardo Muela Rodfiguez-

Ef Presidente del Comr-}c%e Administracion

- a

T,

..,

D. Gerard-Ala Soler
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D. Carlos Javier Pérez Parada
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D. Serg Pallerola Gahé D. Pabio (Gharcia Montafiés



Best Carmignac, Fondo de Inversion
Best JP Morgan AM, Fondo de Inversion
Best Morgan Stanley, Fondo de tnversién
Foncess Flexible, Fondo de Inversion
Fonvaleem, Fondo de Inversion

Gestién Boutique 11, Fondo de inversion
Gestion Boutigue, Fondo de Inversiés
Gestion Mulliperfil, Fonde de Inversion
Medcarrent, Fondo de Inversion

Oportunidades Giobales, Fondo de Inversidn

ANEXO

Folios papel tmbrado de la Clase 82, numeros del GM6266208 a OM6266232
Folios papel timbrado de la Clase 8%, numeros del OMG266283 a GMB266308
Falios papel timbrado de la Clase 82, nimeros del OME266387 a CMB266412
Folios papel timbrado de la Clase 8%, nimeros del 0M2726010 a OM2726035
Faolios papet timbrado de fa Clase 8%, némeros del OMB266156 a OME266181
Folios papet fimbrado de la Clase 8%, nimeros del 0M526643% a OMB266476
Folios papel timbrado de la Clase 8% nimercs del 0M7318009 a OM7319083
Fotios papel timbrado de la Clase 82, nimeros del 0M731 8759 a OM7318812
Folios papel timbrado de la Clase 82, numeros del OM7092113 2 OM7092138

Folios papel timbrado de la Clase 8%, numeros cel OM7092165 a CMT70921 90 /




