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Informe de auditoria independiente de cuentas anuales

A los Accionistas de Cartebanc, SICAV, 5.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Cartebanc, SICAV, S.A., que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados
de Cartebanc, SICAV, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable a la entidad en Espaiia, que se identifica en la nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de
incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.
Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion,
asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

BDO Auditores 5.L.F inscrita en el Reaistro Oficial de Audilores de Cuentas " 51,273 es una sociedad limitada espafiola, os miembro de BDO International
Limited, una compafia limitada por garantia del Reine Unido y forma parte de |a red internacional BDO de empresas independientes asociadas.

Registro Mercantil de Madrid, Tomo 14,413 Seccion 8* Folio 201, Hoja n" M-238188 (Inscripcion 1%) CIF: B-B2387572
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Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la sociedad
Cartebanc, SICAV, S.A. a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con
los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

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

BDO Auditores, S.L.P.

jun

Auditores

NSTITUTD DE CENSHRES JrRALIOS
BE CUENTAS DE ESPANA

BDO AUDITORES, S.L.P.

Carlos Sotillos Brihuega 2016 0111611158

Ao ne
Socio - Auditor de Cuentas seLLo corporative: 9800 EUR

Inferme sujeto a la normativa

29 de febrero de 2016 requiadaora de |a actividad de

auditoria de cuentas en Esgafia

BDO Auditores 5.L.F, una sociedad limitada espafiola, es miembro de BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independicntas asoctadas.
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Cuentar Apnaies de CARTERANC, SICAV, S.A. - Fjercicio 20/(3

CUBNTAS DIt PIIRDIDAS Y GANANCIAS

CORRUSPONDIENTE A LOS ENFRCICTOS 2015 % 2014

(Expresadas on Eliros)

Comisinnes de desenento por suseripeiones y/fo reembalsos
Comisiencs retrocedidas a la TIC (Nota 5)
(zastos de Personaf
Oiros gastos de explotacisn (Nota 8)
Comigidn de gestitn
Comision depositario
Tngreso/gasto por compensacion compartimento
Otros
Amortizacién del inmovilizado material
FExcesos de provisicues
Deteriora y resultados por enajenaciones de inmovilizado

RESULTADO DR EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacidn del valor razonsble en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de 1a carfora exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diterencias de cambio

Deierioro ¥ veseltado por ennjensciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultadas por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivades
Otros

RESULTADO FINANCTERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesio sobre beneficies (Nota 9)

RESULTATIO DEL TIRRCICTO

{111.631,54)
(79.356.87)
{10.174.02)

(22.100,65)

{111.631,54)

396,242,719
(138,82)
(838.280,21)
(297,985,003
(412.200,11)
(128.091,10)
62.508,74
324,326,25
212.636,18
503 470,40
(391.780,33)

{55.344,24)

(166,975,78)

(166.975,78)

(120.203 84
(79.198,64)
(10.153,64)

(30.851,56)

(120,203,84)

443.492,09
291,607,64
197.739,22
223.438,24

(129.569,82)

10.157,78
216,416,72
121.652,83
25296797

(158,204,08)

961,674,23
841.470,32
(8.414,70)

833.055,69

Las Cueniay dmuales de la Svciedud, que forman tma sola wnided, comprenden estas Cuenitas de Pérdidas y Ganancias, los Balances, ef Listado de
Cambios en el Pagrimaonio Neto adjunfos y la Memovia Anual qdfunta que consta de 1] Notay.
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CARTEBANC, SICAV, S.A.

MEMORIA ANUAL DEL EJERCICIO 2815

NOTA 1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

CARTEBANC, SICAYV, S.A., (Sociedad de Inversién de Capital Variable), en adelante la
Sociedad, se constituyo en Madrid el 16 de abril de 1974, como Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable (SIMCAYV). Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad
cambid su denominacién por la actual. Su domicilio social se encuentra ubicado en Madrid,
calle Ayala, niimero 42, 5 planta A.

La Sociedad ha adaptado sus estatutos sociales a las exigencias establecidas en la actual
normativa de Instituciones de Inversion Colectiva.

El régimen juridico especifico de las sociedades de inversidn de capital variable estd regulado
por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba ¢l texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores, por el Texto Refundido de la Ley 35/2003 de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, v 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 el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable. Adicionalmente, se encuentra
regulada por las disposiciones adicionales y la normativa emitida por {a Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV).

Al 31 de diciembre de 2015, segiin sus administradores, la Sociedad no forma parte de ningtn
grupo de sociedades.

La Sociedad tiene por objeto social ia captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumenios financieros,
siempre que ¢l rendimiento del inversor se establezca cn funcién de los resultados colectivos.
El CNAE de la actividad de la sociedad es el 6430.- “Inversién colectiva, fondos y entidades
financieras similares™.

I.a Sociedad esta inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Cardcter Financiero de
Ia Comision Nacional del Mercado de Valores con el ntmero 2.363.

Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articule 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional
del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.




Cuentas Anuales de CARTEBANC, SICAY, 5.A. — Ejercicio 2015 5

La gestion v administracién de la Sociedad es realizada por Credit Suisse Gestidn, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad pertencciente al Grupo Credit
Suisse AG.

Los valores mobiliarios estin bajo Ia custodia de la entidad depositaria Credit Suisse AG

(Sucursal en Espafia). Su relacién con la Sociedad Gestora consiste en la pertenencia a un
mismo grupe financiero, cumpliendo con las normas de separacién especificas.

NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen Fiel

LLas cuentas anuales adjuntas han sido preparadas a partir de los registros contables de la
Sociedad y se presentan de acuerdo con las normas establecidas en el Plan General de
Contabilidad espafiol y criterios de valoracién contenidos en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y sus modificaciones
posteriores de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera al
31 de diciembre de 2015, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Estas cuentas anuales han sido formuladas por los Administradores de la Seciedad y se¢
someteran a la aprobacion de Ia Junta General Ordinaria de Accionistas esperando que sean

aprobadas sin ninguna modificacion.

b)  Principios Contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de
valoracion descritos en la Nota 3. No existe ningan principio contable o norma de valoracion de
cardcter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado
de aplicar en su preparacion.

Los resultados v la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y polfticas
contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la
Socicdad para la elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de Ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas
por sus Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se reficren, en
su caso, a la evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financicros, A pesar de que estas cstimaciones se han
realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es
posible que acontecimientos que puedan tener lugar en ¢l futuro obliguen a modificarlas (al alza
0 a la baja) en los préximos cjercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de
acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores
(véase Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctle tanto al
alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacion

ILa informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2015 se presenta, a efectos
comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014.

d) 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 facilitar su comprension, si
bien, en la medida en que sca significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

¢)  Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los
criterios aplicados al 31 de diciembre de 2014.

f)  Correccion de Errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningiin error significativo
que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio
2014,

g) Impacto Medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma.
Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a
informacion de cuestiones medioambientales.
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NOTA 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Socicdad correspondientes al ejercicio 2015 se
han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

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

i Clasificacion de los activos financieros

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

1.  Tesoreria: cste epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario,
cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito
designada por la Sociedad. Asimismo se inclaye, en su caso, las restantes cuentas
corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para
poder desarroliar su actividad y las garantias aportadas, en su caso, a la Sociedad.

2. Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes
epigrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos
epigrafes se clasifican a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

. Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demds 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,
cualquicra que sea el sujeto emisor.

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

. Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones
en olras Instituciones de Inversién Colectiva.

. Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a cxcepeion de los saldos que se recogen
en el epigrafe “Fesoreria”.

. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas,
cobros o pagos asociados a los contratos de permuta financicra, asi como las
inversiones en productos estructurados.
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* 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 cpigrafes
anteriores,

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

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

3. Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras
que por cualquicr concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valoracién como
“Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como
su reversion, se reconocen, en Su caso, cOmMO un gasto O un ingreso,
respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contrafidas con terceros por
préstamos recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Sc
clasifican a efectos de su valoracidén como “Débitos y partidas a pagar™.

- Derivados: incluye, en su caso, el importe corrcspondiente a las operaciones con
derivados financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones
asi como las variaciones de valor razonable de los instrumentos financieros derivados
incluidos los derivados implicitos de instrumentos financieros hibrides. Se clasifican a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financicros a valor razonable con cambios en
pérdidas v ganancias”,

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

- Acreedores: recoge, en su c¢aso, 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 depésito. Se clasifican a
efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento v valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “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 transaccién), integrando los
costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. 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, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un piazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “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), incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién y excluyendo, en su
caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la
tltima liquidacién 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 produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii1).

En todo caso, para la determinacién 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 €l 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
cotizaciéon 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 cotizacién, el valor
razonable se corresponde con el precio de la transaccion mds reciente, siempre que no
haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el
momento de la transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando
como refcrencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos
similares.
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En caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracién (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion, transacciones
recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza, modelos de
descuento de flujos y valoracién 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).

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

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razopable 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, incrementados en una prima o margen
determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Dep6sitos 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 ofras instituciones de inversién colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el
tltimo valor liquidative disponible, En el caso de que se cncuentren admitidas a
negociacion en un mercado organizado o sistema multilateral de negociacién, se
valorardn a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversiéon libre, 1IC de TIC de inversion libre e IIC
extranjeras similares, segin los articulos 73 y 74 36.1.5) del RD 1.082/2012, sc utilizan,
en su caso, valores fHiquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados; su
valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia. En el caso de que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de
instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos
de valoracién adecuados y reconocidos.
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ii.  Reconocimiento v valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario
serd ¢l 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 ¢l método det tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto
de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se
espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™, se valoran por su “valor razonable” (que
salvo evidencia en contrario serd ¢l precio de la transaccion) incluyendo los costes de
transaccion directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por
su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su baja.
Los cambios que s¢ produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.1i1).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados
en garantia, sc atenderd, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer
frente a la devolucion del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente
o bien aportados en garantia.

¢)  Baja del balance de los activos v pasivos financieros

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

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

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable
después de su inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Si se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero
transferido — caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un
precio fijo o por el precio de venta mas un interés, de los contratos de préstamo de
valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver los mismos o similares
activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja del
balance vy continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero
asociado, por un importe igual al de la contraprestacidn recibida, que se valorard
posteriormente a su coste amostizado.

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. El valer de
los activos prestados o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes
“Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados como garantia por la
1IC” en cuentas de orden del balance.

Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al
activo financiero transferido, éste s¢ dard de baja cuando no se hubiese retenido el
control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros so6lo se dan de baja del balance cuando se
han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente
a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros
solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o
cuando un tercero lo adquiere.

d)

Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se
contabilizan el dia de contratacién, mientras que las operaciones de valores
representativos de deuda v 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, segiin corresponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y el
resultado de las operaciones de venta se registra cn el epigrafe “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados 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 inversién colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacién de la operacidén, aunque se
desconozea el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se
valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucioén se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores™ del balance,
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ii.

ii.

iv.

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran cn el momento de la
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato
en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos
par operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por
el importe nominal comprometido.

En los epigrates “Deterioro y resultado por cnajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones con derivados™, dependiendo de si los
cambios de valor se han liquidado o no, se registran las diferencias que resultan como
consccuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida
de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera intetior o exterior y
del activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

Adqguisicion temporal de activos

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

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

Contratos de futuros, opciones v warranis

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

Las primas pagadas (cobradas) para ¢l ejercicio de las opciones y warrants se registran
por su valor razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo (o pasivo) del balance, en la fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los
fondos depositados en concepio de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones en los mismos. Il valor razonable de los valores aportados en
garantia se registra, ¢n su caso, en el epigrafe “Valores aportados como garantia por la
1IC” de las cuentas de orden.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de la
realizacién o no de la liquidacion de la operacién, sc registran las diferencias que
resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La
conirapartida dc estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de
su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las
cotrespondientes diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es gjercida, su valor se incorpora a
la valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando

excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

V. (Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el
valor razonable de éstos se registra en ¢l epigrafe “Valores recibidos en garantia por la
IIC” 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 obligacién de devolverlos.
Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra cn el epigrafe “Tesoreria” del
balance.

¢}  Periodificaciones (activo v pasive)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos ¢ ingresos liquidados por
anticipado que se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de
cartera, que se recogen en cl epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la
cartera de inversion™ del balance.

f)  Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su
capital que, se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion
Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es varjable dentro de
los limites del capital inicial y maximo fijados estatutariamente.
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La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor
por el valor razonable de la contraprestacion entregada en ¢l epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos recmbolsables atribuidos a participes o accionistas —
Acciones Propias” del balance. La amortizacién de acciones propias da lugar, en su caso, a la
reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones cargandose/abonandose la
diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de las acciones
amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Prima de emisién” del balance, se registran, en su caso, las
diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en ningin caso, se
imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g)  Reconocimiento de ingreses y gastos

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

i Ingresos por intereses v 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 aplicacién del método del tipo de interds efectivo, a excepcién 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 provenientes de la
cartera de activos financieros se regisira en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la Cartera de Inversiéon” del activo del balance. La
contrapartida de csta 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 1ngreso
en ¢! epigrafe “Ingresos financicros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el
momento en que nace el derecho a percibirlos por la Seciedad.

Se exceptian del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones dudosas,
morosas o en litigio, que se llevardn a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento
efectivo del cobro.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el
epigrafe “Comisiones retrocedidas a 1a IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestion v de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios
para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el
epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y
comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrate “Otros gastos

de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

iii.  Varlacion del valor razonable en instrumentos financierog

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de la
cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.1).

iv. Inpresos v gastos no financicros

Sc reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre Beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas
y ganancias, v est4 constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o
ingreso por el impuesto diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ¢l
reconocimiento y la cancelacidén de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de
las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los
elementos pafrimoniales. [.as diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por
impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que queden 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 activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo
se reconocerdn mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere
resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran
en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. la cuantificacion de
dichos pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su
reversibn. FEn caso de modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los
correspondientes ajustes de valoracion.

i)  Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es ¢l euro. Consecucntemente, todos Jos saldos y
fransacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en
“moneda extranjcra”.

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 hdbil 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 gue son
tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la
cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de
cambio se llevarin conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 3.g.1i1).

i) Opecraciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de
interés que garantiza la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la
sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las
que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan
en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segiin lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en
la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el
importe de los dep6sitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario
y ¢l importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados.
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NOTA 4. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Las propuestas de aplicacién de resultado de los ejercicios 2015 y 2014, formuladas por los
Administradores para su aprobacion para la Junta General de Accionistas, son las que se
muestran a continuacion:

Base de repar Fntns
Resultado del Ejercicio (Pérdida) (166.975,78) 833.055,69
A Reserva Legal - 83.305,57
A Reservas Voluntarias - 749.750,12
A Resultados Negativos de Hjercicios Anteriores (166.975,78) —
Total (166.975,78) 833.055,69

NOTA 5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El desglose por conceptos de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es,
en euros, COmo sigue:

2015 2014
Cartera interior 5.627.020,63 7.276.670,68
Valores representativos de deuda - 4.164.02943
Deuda publica -- 125032118
Renta fija privada cotizada - 61726946
Emisiones avaladas - 620.550,05
Valores de entidades de crédito gamantizados - 664.888,74
Adquisicion temporal de activos - 971.000,00
Instrumentos de patmmonio 1.228.792,20 1.046.246,76
Acvcinnes admitidas cotizacion 122879220 1.046.246,76
Instituciones de mversion colectiva 3.108,745,29 2.066,354.67
Acciones y participaciones Directiva 3.108.749,20 2.066.354,67
Depésitos cn entidades de crédito 1.200.573,08 -
Depdsitos en FECC. a la vista o con vto. no superiora 12 meses 1.200.573,68 -
Denvados 88.905,46 39,82
Futurosg y forwards §8.90546 39,82
Cartera exterior 12.000.818,27 12.326.449,76
Valores representativos de deuda 6.258.527,94 5.394.667,57
Renta fija privada cotizada 6.258.527.94 1.804.034,77
Tnstrumentos del mercado monetario - 5901.632,80
Instrumentos de patrinwnio 265822676 2.960,948.64
Acciones admitidas cotizacion 2.698.226,76 2.960.948.64
Instituciones de inversion colectiva 2.962.402,73 3.892.723,08
Aceiones y participaciones Directiva 2.569.139,98 3299.853,19
Acciones v participaciones no Directiva 36.1.d) 393.262,75 592.869,8%
Derivados 81,660,841 7811047
Opeiones v warrants comprados 81.660,84 7811047
Intercses de In cartera de inversidn 98.754.61 116.122.26
Total 17.726.593,51 19.719.242,70
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representativos de deuda, expresado en euros, es el siguiente:

Total

6.258.527,94

Vencimiento = 2015
Inferior a 1 afio 5.946.672,09 4.839.089,72
Comprendido entre 1 y 2 afios - 617.269.46
Comprendido entre 2y 3 afios == 554.977,33
Comprendido entre 3 y 4 afios 311.855.85 2.711.236,33
Comprendido entre 4 y 5 afios - 606.835,33
Superior a 5 afios - 229.288.83

9.558.697,00

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad mantenia las siguientes

posiciones en las cuentas de compromiso:

Futuros vendidos

Total

2014
Emision opciones put 1.606.588,59 1.473.634,56
Futuros comprados 295.360,00 -
Forward de divisa 4.872.578,15 2.122.414.18
Emision de opciones call 2.552.163,59 1.084.567.80
Compra opciones put 2.314.721,16 2.365.268,15

1.422.200.00

1.372.650.00

13.063.611,89

8.418.534,69

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso
mantenidas por la Sociedad tenian un vencimiento comprendido entre 2016 y 2017. De ¢stas,
12.768.251,89 curos tenian un vencimiento inferior al afio. Al 31 de diciembre de 2014, la
totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad tenian un
vencimiento inferior al afio.
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La composicion al 31 de diciembre de 2015 del saldo de la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la
cartera de inversion ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

leza de los Saldos Euros

cion de su divisa Divisa
Valores representativos de deuda 5.592.431,13 666.096,81 6.258.527,94
Instrumentos de patrimonio 2.098.172,20 1.828.846,76 3.927.018,96
Instituciones de inversion colectiva 4.629.124,77 1.442.027,25 6.071.152,02
Depositos en entidades de crédito 1.200.573,68 - 1.200.573,68
Derivados -- 170.566.30 170.566.30
Total 13.520.301,78 4.107.537,12 |17.627.838,90

La composicion al 31 de diciembre de 2014 del saldo de la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la
cartera de inversion ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

Naturaleza
en funcion de su-d Furo Total
Valores representativos de deuda 9.558.697,00 - 9.558.697,00
Instrumentos de patrimonio 1.931.734,96 2.075.460,44 4.007.195,40
Instituciones de inversion colectiva 3.437.719,18 2.521.358,57 5.959.077,75
Derivados 36.779,82 41.370.47 78.150,29

Total

14.964.930,96

4.638.189,48

19.603.120,44

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

~ [Intidad Divisa |  Furos Vencimiento | Tipo de interés
Banco Popular Espafiol Eur 600.369,69 02/03/2016 1,05%
Bankia Eut 600.203.99 | 29/01/2016 1,15%
Total 1.200.573.68

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad no tenia depositos con entidades de crédito.
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estin en Credit Suisse AG (Sucursal en Espafia) o en framite de depdsito en
dicha entidad (véanse Notas 1 v 8). Los valores mobiliarios y demads activos financieros de la
Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir
de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el
gjercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestién de los ricsgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al
riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y
el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y
liquidez. En este sentido, ¢l Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a
los que csta sujeta la Sociedad:

) Limites a la inversion e¢n otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las
mencionadas en el articulo 48.1.c) y d), no podrd superar el 20% del patrimonio, salvo
en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversién en un tnico fondo.
Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en ¢l articulo 48.1.d) del Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

. Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% de} patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al
10%, siempre que la inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonie de Ia Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién
Furopea, una comunidad auténoma, una entidad Jocal, un organismo internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de
solvencia otorgada por una agencia cspecializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el
limite del 35%, se especificaran Jos emisores en cuyos valores se tiene intencion de
invertir o se tiene invertido mds del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se
diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una
misma emisién no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que
tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y
que queden afectados de forma privilegiada al reembolso 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 podré superar el 8G% del
patrimonio de la Sociedad.
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A estos efectos, las cntidades perfenecientes a un mismo grupo econdmico se
consideran un inico emisor.

. Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados
no podra superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por cxposicion total al riesgo se
entendera cualquier obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién
de instrumentos financieros derivados, entrc los que se incluirdn las ventas al
descubierto.

La Sociedad podrd invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo
subyacente consista en acciones o participaciones de TIC de inversidn libre, instituciones
extranjeras similares, materias primas para las que exista un mercado secundario de
negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente cuya utilizacién haya sido
autorizada por la CNMYV.

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

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

Las posiciones frente 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 emisién y queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal ¢ intereses y depositos que la Sociedad tenga en
dicha entidad no podran superar ¢t 35% del patrimonio de ia Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podridn superar el
20% del patrimonio de la Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de
instrumentos financieros derivados debera tomarse en cuenta para ¢l cumplimiento de
los limites de diversificacidn sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real
Decreto 1.082/2012. A tales cfectos, se excluirdn los instrumentos derivados cuyo
subyacente sea un indice bursatil o de reata fija que cumpla con los requisitos
establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se
consideran un {inico emisor.
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. Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversiéon de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no
podrd tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
una misma entidad. lgualmente, no podrd tener mds del 4% de su patrimonio invertido
en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

. Otros limites:
Se autoriza la inversién, con un {imite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

. Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o
sistema de negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo
48.1.3) o que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos
con la misma frecuencia con la que la IIC inversora aticnda los reembolsos de sus
acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el

articulo 82.

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

. Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los

articulos 73 y 74 como las instituciones extranjeras similarcs.

. Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

. Cocficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un cocficiente minimo de liquidez del 1% de su
patrimonio calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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. Obligaciones frentc a terceros:

La Sociedad podra endcudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para
resolver dificultades transitorias de {esoreria, siempre que se produzca por un plazo no
superior a un mes, o por adquisiciéon de activos con pago aplazado, con las condiciones
que establezca la Comisidén Nacional det Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a
estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financicros en el periodo de
liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde sc hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la
Sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria {a Sociedad en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se
veria mitigado con los limites a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con
una reducida dimension v limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones
de Inversion Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian
quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de
liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion
Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. El riesgo
de mercado no es diversificable por lo que no se puede evitar en el caso de descar contar con
una exposicién a los distintos factores de riesgo de mercado de acuerdo con las perspectivas
de la sociedad gestora. El riesgo diferido a la seleccion concreta de valores si se puede mitigar
con una adecuada diversificacion.

Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:
1.  Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo
de interés, cuya fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y clevada

para activos a largo plazo.

2. 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.
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3. Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de
patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad
de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversiéon en mercados
considerados emergentes puedc conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o
expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Asimismo, la sociedad gestora no s6lo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a
nivel de titulos, si no también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y
sectores en funcién de las previsiones y dentro de los limites legales y los establecidos en cl
Folleto. En general, la inversién en mercados cmergentes, en caso de estar permitida y de
realizarse por considerarlo una opci6n interesante, se realiza en una proporcion adecuada,
generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de pardmetros como la
volatilidad y el VAR de la cartera.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en
el Folleto informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

NOTA 6. TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicion del saldo de este epigrafe del balance era
la siguiente:

2014
Cuentas en depositario: 1.319.398,74 471.138,87
Credit Suisse AG Sucursal en Espafia (curos) 1.289.451,76 455.792,71
Credit Suisse AG Sucursal en Espaiia (divisa) 19.946,98 15.346,16
Total 1.319.398.74 471.138.87

La remuneracién de la cuenta corriente del depositario es el LIBOR a tres meses menos ¢l
1%.
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NOTA 7. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTiCIPES 0O ACCIONISTAS - FONDOS
REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

Capital v acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance sc recoge el capital inicial con ¢l que se ha constituido la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede
ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacién
se detalla la composicién del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en euros:

2015 =F— 0l =—

Capital inicial
Capital estatlulario emitido

Capital

2.460.000,00

14.817.072,00

2.460.000,00
12.357.072.00

14.817.072.00

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ¢l capital social de la Sociedad estaba formalizado en
180.696 acciones nominativas de 82 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos
politicos y econdémicos), totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en euros, es el siguiente:

See | i
Capital Estatutario Maximo 24.026.000,00 24.026,000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (9.208.928.00) (9.208.928.00)
Capital 14.817.072,00 14.817.072,00
Nominal acciones propias en cartera (4.092,702,00) (3.583.400.,00)
Capital en circulacion 10.724.370,00 11.233.672,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la
adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario méaximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion
derivativa de acciones propias cstablecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprucba, el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas
operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

Al 31 de diciembre de 2015 y de 2014, no existia ningtin accionista con participacion
significativa superior al 20% del capital en circulaciéon de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ¢l ntimero de accionistas de la Sociedad era de 107.
Conforme a la normativa aplicable, ¢l nimero minimo de accionistas de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de
un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal
o valor razonable de dichas acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacion por
primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en cl epigrafe
“Prima de emision” del balance.

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

disponibilidad.

Reservas v Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicion del saldo de reservas, en curos, es la
siguiente:

2014 =
Reserva legal 1.951.112,93 1.867.807.36
Reservas voluntarias (*) 9.143.633.03 8.394.678.56
Reservas 11.094.745,96 10.262.485,92

(*) Incluye el ajuste porla entrada en vigor de la Circular 3/2008,

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando
existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior
a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion de dichas
pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del
10% del capital social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y
mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva solo podrd destinarse 4 la
compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras reservas disponibles suficientes para
este fin.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones
especificas en cuanto a su disponibilidad.
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Valor liquidativo de Ia accién

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el calculo del valor liquidativo de la accién se ha
cfectuado de la siguiente manera:

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

de la Sociedad al cicrre del ejercicio 19.199.379.86 20.,327.876,01
Valor liquidativo de la accidén 146,80 148,38
Namero de acciones en circulacion 130.785 136.996

NOTA 8. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segan se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estdn encomendadas
a Credit Suisse Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. Por
este servicio, v conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad
devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se
satisface mensualmente.

Credit Suisse AG (Sucursal en Espafia), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), ha
percibido por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se safisface
trimestralmente.

L.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se
incluyen en e} saldo del epigrafe “Acrecdores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta la Ley de Instituciones
de Inversién Colectiva (mediticado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero), desarrolla
en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién de las
entidades depositarias de las Instituciones de Inversiéon Colectiva. Las principales funciones
son:

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

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

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

4, Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cucntas separadas y
abiertas a nombre de la Sociedad.
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5. En el caso de que el objeto de la inversitn sean otras IIC, la custodia se realizaré sobre
aquellas participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio
expresamente designado por aquel.

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

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

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

9, Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la
sociedad gestora, o en su caso, los administradores de la Sociedad deban remitir a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el
patrimonio de la Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante,
conservando en todo caso la responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las
participaciones en circulacion, as{ comeo cumplimentar las oérdenes de reinversién
recibidas.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2015, se recogen los honorarios relativos a
servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 4.265,00 euros
(4.220,00 euros al 31 de diciembre de 2014).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Al 31 de diciembre de 2015 v 2014, la Sociedad no tenfa ningin importe significativo
pendiente de pago a sus proveedores que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al
plazo legal de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados durante los ejercicios 2015
y 2014 a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.
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NOTA 9. SITUACION FISCAL

De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haya transcurrido su plazo de prescripeion de cuatro periodos impositivos.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos
deudores con la Administracion Puablica en concepto de retenciones del Impuesto sobre
Sociedades por importe de 55.907,38 euros y 44.633,34, respectivamente.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales
aplicables a las operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que
en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion
pueden dar lugar a pasivos fiscales de carécter contingente, cuyoe importe no es posible
cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los Administradores de la
Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse
no afectaria significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

NOTA 10. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna
en concepto de sueldos, dietas, indernnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de
patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de
Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014 Ja Sociedad no tenfa concedidos créditos ni
anlicipos, ni habia adquirido frente a los miembros acluales ¢ anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Al cierre del ejercicio 2015, los Administradores de la Sociedad, segtn se define en la Ley de
Sociedades de Capital, no han comunicado a los demds miembros del Consejo de
Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener ellos o
sus personas vinculadas, con el interés de la Sociedad.

NOTA 11. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no
descrito en las notas anteriores.
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CARTEBANC, SICAV, S.A

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 201
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CARTEBANCG, SICAV, S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2015

1. ACTIVIDADES DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

No se han realizado actividades de investigacion y desarrollo.

2.  ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

A lo largo del cjercicio la Sociedad ha realizado operaciones de compra y venta de acciones
propias por un importe total de:

Compras 6.238 511.516,00 964.738.,49
Ventas 2 2.214,00 4.007,95

Al final del mismo mantiene en cartera 49.911 acciones propias de 82 euros de valor nominal
cada una, cuyo valor contable asciende a 6.547.460,39 euros.

3. ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPULES DEL CIERRE
DEL EJERCICIO 2015

Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulacién de las cuentas anuales no se han
producido hechos que alteren el contenido de las mismas.

4. INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO A
PROVEEDORES EN OPERACIONES COMERCIALES

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Nota 8 de la Memoria.

5. SITUACION Y PERSPECTIVAS DE MERCADO

El afio 2015 ha resultado bastante movido para los inversores. El gjercicio arrancé con una
ronda de expansién cuantitativa por parte del BCE que fue seguida de acontecimientos
importantes como la crisis griega, las preocupaciones por el crecimiento de China, el anuncio de
medidas de estimulo adicionales desde el BCE y, por ultimo, el incremento de los tipos de
interés por parte de la Fed. En cstc escenario, la trayectoria de la renta variable fue
especialmente volatil: el ejercicio empez6 con fuerza, pero acabd cerrando con rentabilidades
cercanas a cero, aunque con divergencias regionales importantes, favoreciendo a aquellos
mercados en los que se aplicaban las politicas monetarias mas flexibles.
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A o largo del afio, el BCE cumpli6 con su objetivo de compra de bonos por cerca de 1,5
billones de euros en el marco de su programa de expansion cuantitativa. Aunque estas medidas
impulsaron a la renta variable europea, esta registré un refroceso a mitad de afio a raiz de las
preocupaciones por una eventual salida de Grecia del euro y, posteriormente, por miedos
relativos al crecimiento de China. Finalmente, ambos temores se disiparon y los mercados
repuntaron, aunque cn el Ultimo mes volvieron las cafdas. Las mejores rentabilidades
procedieron de Japon, donde la expansién cuantitativa continta y los beneficios corporativos
crecen pese a-su més bien débil recuperacién. La debilidad continuada en los mercados de
materias primas —sumada a la solidez det ddlar, las preocupaciones por China, las salidas de
capitales y unos niveles de endeudamiento en répido crecimiento— contribuy6 a perfilar otro afio
dificil para los mercados emergentes. El S&P 500, por su parte, pareci6 ir también a
contracorriente durante todo el afio, luchando contra la fortaleza del délar y el desplome en las
ganancias del sector energético.

El cuarto trimestre arrancd con una relajacion de las preocupaciones que habian aflorado
durante el verano en refacion con China. Aunque muchos se temieron que el gigante asiatico
serfa el préximo en experimentar una devaluacion sustancial de la divisa —exportando con ella
otra ola de devaluacién al mundo desarrollado—, llegado el otofio tanto la divisa como los
mercados de valores chinos mostraron signos de estabilizacién, y los inversores comenzaron a
reconocer que ¢l sector servicios conservaba su solidez pese a la desaceleracion vivida en la
vertiente manufacturera de la economia, y gracias a ello la renta variable recuperd parte del
terreno perdido durante el verano.

Mientras que en la zona euro las expectativas de inflacidn retrocedian hasta los niveles
registrados durante el inicio del afio, en otofio Mario Draghi volvio a insinuar que el banco
central estaba preparando anunciar mas estimulos, lo que contribuyé a debilitar el euro y
suscitar un repunte de las bolsas en octubre y noviembre. La expansion cuantitativa del BCE
ayud6 también a mantener en niveles bajos las tires de la renta fija de Europa, donde los bonos
italianos repistraron una evolucién especialmente buena y el bono espafiol a diez afios cerrd el
ejercicio por debajo del 2% pese a la incertidumbre politica generada por los inconcluyentes
resultados de las elecciones generales celebradas en diciembre.

Cuando Draghi se decidi6 por fin a anunciar la ampliacidn de seis meses en su programa de
expansion cuantitativa y un recorte adicional en el tipo de depésito (dejandolo en el 0,3%), las
expectativas eran ya tan elevadas que las medidas terminaron por decepcionar a los mercados y
provocar un fortalecimiento del euro y una caida en los mercados de renta variable a comienzos
de diciembre. Sin embargo, ello no impidié que la moneda tnica cerrase el trimestre mas débil
que al inicio.

A este respecto, la mejora continuada en cl mercado laboral estadounidense llevo a Janet
Yellen, presidenta de la Fed, a lanzar a los mercados claras pistas de que el banco central iba a
elevar los tipos de interés antes del cierre del gjercicio, como asi hizo.
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El desplome en el precio del crudo ha sido uno de los temas principales de 2015 y
probablemente continuard teniendo un peso importante en las perspectivas para 2016. En
nuestra opinién, la caida ha estado motivada principalmente por el gran incremento en la oferta,
v 1o tanfo por la reduccion en la demanda, un hecho crucial si tenemos en cuenta que fa Gltima
vez que el petrdleo cayo tan bajo —es decir 2008— el descenso fue consecuencia de un desplome
en la demanda a raiz de la recesién mundial. No obstante, en esta ocasién la marcada bajada en
el coste del crudo deberia tener un impacto més positivo al proporcionar a los consumidores
mas dinero que destinar a otros bienes.

En este escenario de volatilidad, las rentabilidades dec los distintos activos durante el afio han
sido decepcionantes. Los mercados de renta variable acababan con resultados mixtos, con el
MSCI Mundial practicamente plano, con un +0,15%. Los mercados emergentes se llevaban la
peor parte, al caer el MSCI EM un -8,02%, el S&P retrocedia un -0,73%, mientras el Eurostox
50 y el Nikkei daban la nota positiva, con un +3,85% y un +9,07% respectivamente. In renta
fija también ha predominado la volatilidad: en cl caso de la deuda publica, 1a TIR del 10 afios
americano pasaba del 2,17% al 2,27% v el Bund a 10 afios pasaba de 0,54% a 0,63%, pero con
bastantes variaciones durante el afio. En cuanto al crédito, los bonos “investment grade”
aguantaban el tipo pero sin embargo el “high yield” sufria ampliaciones - afectado sobre todo
por el sector de energia -, asi como la deuda emergente.

Prevemos que 2016 serd otro afio de divergencia en las politicas monetarias en el que la Fed
continuard subiendo los tipos de interés, mientras que el BCE, el Banco de Japon y el Banco
Popular Chino permanecen en “modo de expansién™. Aunque los mercados ya han reflejado
parte de esta disparidad en sus valoraciones, en caso de que la Fed aumente los tipos tres o
cuatro veces més el ddlar podria ser objeto de un ligero repunte adicional. Otra posibilidad de
cara a 2016 es que las tires de la deuda puablica se amplien a medida que mejoran las
perspectivas de inflacidon, especialmente si los tipos estadounidenses aumentan a una vetocidad
mayor de la esperada por los mercados. Aunque a la vista de las actuales valoraciones no
auguramos rentabilidades muy elevadas en las principales clases de activos, si anticipamos
rentabilidades moderadamente positivas, principalmente antc la ausencia de recesion en Estados
Unidos en 2016, previsién que constituye un tema fundamental y que deberemos vigilar a lo
largo del afio. Los riesgos que mds nos preccupan son una posible desaceleracion en la
economia estadounidense y la posibilidad de que las dificultades procedentes de los mercados
emergentes se propaguen a las bolsas mundiales y el sistema economico global. Por lo que
respecta a las regiones, mostramos preferencia por aquellos mercados con posibilidades de sacar
partido de los estimulos monetarios, ampliar sus margenes y beneficiarse de sus respectivas
recuperaciones nacionales. En este sentido, Buropa retine las condiciones necesarias y podria
volver a obtener buenos resultados en 2016,
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El Consejo de Administracién de la Sociedad, formula las presentes Cuentas Anuales
correspondientes al ejercicio 2015 y el Informe de Gestion, formando todo ello un bloque de la
hoja 1 ala 35, para su aprobacion por la Junta General Ordinaria de Accionistas.

Madrid, 26 de febrero de 2016

(o,

D*. Maria Vega de la Cruz Ofiate

Presidente V(r)CEll Secretario

D. José Luis Blazquez Ortiz
Vocal
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