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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los participes de CAMINOS BOLSA OPORTUNIDADES, F.I., por encargo del Consejo de
Administracién de Gestifonsa S.G.I.I.C., S.A.U., Entidad Gestora de dicho Fondo de Inversion:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Institucion de Inversion Colectiva CAMINOS BOLSA
OPORTUNIDADES, F.L, que comprenden el balance al 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 de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados
de CAMINOS BOLSA OPORTUNIDADES, F.I., de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera aplicable a la entidad en Espafia, 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 opinién 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 Espaifia. 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 aplicaciéon 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 valoracion de los riesgos de incorreccion 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
evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccién, asi como la evaluacién 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.
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Opinidn

En nuestra opini6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen
fiel del patrimonio y de la situacién financiera de CAMINOS BOLSA OPORTUNIDADES, F.L, al 31 de
diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién 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 de la
Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios
y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del
gjercicio 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 del Fondo.
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CAMINOS BOLSA OPORTUNIDADES, F.I.

» CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2015:
BALANCE PUBLICO
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PUBLICA
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

MEMORIA ANUAL

» INFORME DE GESTION
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BALANCE PUBLICO AL CIERRE DEL EJERCICIO 2015

I. Deudores 4.1 387.824,13 151.104,51
II. Cartera de inversiones financieras 4.11 16.501.980,16 | 14.105.825.,43
1. Cartera interior 14.892.938,16 | 12.466.092,18

1.2. Instrumentos de patrimonio 14.892.938,16 | 12.466.092,18
2. Cartera exterior 1.609.012,00 | 1.639.703,25

1.2. Instrumentos de patrimonio 1.609.012,00 | 1.639.703,25
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio 30,00 30,00
IV. Tesoreria 4.111 2.686.058,45 | 1.410.622,47

A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes 19.495.692,23 | 15.438.053,10
I1. Participes 15.981.593,43 | 12.626.882.41
IV. Reservas 77.001,39 77.001,39
VI. Resultados de ejercicios anteriores 3.025.703,37 | 3.025.703,37
VIIIL Resultado del ejercicio 411.394,04 | (291.534,07)

M1 Acreedores | 8017051 229.49931

1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados - 2.212.229,00 763.050,80

2.5. Pérdidas fiscales a compensar 7.1 2.925.452,50 | 3.336.846,54
2.6. Otros - 1.515.696,85| 1.862.470,10
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PUBLICA CORRESPONDIENTE

AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

4. Otros gastos de explotacion
4.1. Comision de gestion
4.2. Comision depositario
4.4. Otros

8. Ingresos financieros

9. Gastos financieros
10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
10.1. Por operaciones de la cartera interior
10.2. Por operaciones de la cartera exterior
12. Deterioro y resultado por enajenacién de instrumentos financieros
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior

12.4. Resultados por operaciones con derivados

4.11

4.11

(451.134,32) (369.756,77)
8

(409.374,32)
(23.652,75)
(18.107.25)

380.549,34

208.320,40
(63.787.91)
272.108,31
273.658,62
791.899,33
(165.800,38)
(352.440,33)

(326.948,32)
(18.890,39)
(23.918,06)

348.281,99

(2,10)
(692.466,45)
(308.748,97)
(383.717.48)

422.409,26
515.521,35
(108.398.69)
15.286,60
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO TERMINADO EL 31 DICIEMBRE DE 2015

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

1. Total Ingresos y Gastos Reconocidos - (291.534,07) (291.534,07)
II. Operaciones con participes

1. Suscripeiones de participaciones 9.331.691,23 -1 9.331.691.23
2. Reembolsos de participaciones (3.962.974,02) -1 (3.962.974,02)
I11. Otras variaciones en patrimonio neto 1.287.130,31 (1.287.130,31)

L. Total Ingresos y Gastos Reconocidos

II. Operaciones con participes

1. Suscripciones de participaciones 6.445.392.47 -] 6.44539247
2. Reembolsos de participaciones (2.799.147,38) -] (2.799.147,38)
11. Otras variaciones en patrimonio neto (291.534.07) 291.534,07
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CAMINOS BOLSA OPORTUNIDADES, F. 1.

MEMORIA ANUAL, EJERCICIO 2015
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MEMORIA DEL EJERCICIO 2015

1. NATURALEZA DE LA INSTITUCION

CAMINOS BOLSA OPORTUNIDADES, F.I. (antes Caminos Global, F.I.) es una Institucion de Inversion
Colectiva (en adelante I.1.C.), armonizada y constituida en Madrid como Finverbolsa, F.1., el 9 de mayo de
1996 por EGA Gestion, S.G.L1.C., S.A. Desde el 18 de Julio de 2000, la gestion y administracion del Fondo
estd encomendada a GESTIFONSA, S.G.LI.C., S.A.U. Tiene su domicilio social en la calle Almagro, n° 8 de
Madrid.

CAMINOS BOLSA OPORTUNIDADES, F.L, figura inscrito en el Registro de Fondos de Inversion
Mobiliaria con el nimero 660; es un Fondo de categoria renta variable euro.

La gestién toma como referencia la rentabilidad del indice IBEX-35 pudiendo para ello superar los limites
generales de diversificacion. En particular, el limite del 20% del patrimonio en valores de un mismo emisor
se podrd ampliar al 35% cuando la ponderacion de dicho emisor en el indice supere el 20%.

El Fondo estard expuesto principalmente en activos de Renta Variable pertenecientes al IBEX-35 y de
manera residual en activos de alguno de los indices mas representativos de la U.E. (Eurostoxx-50, FTSE-
100, CAC-40, DAX-30, MIBTEL, etc.).

El Fondo tendré al menos el 75% de exposicion a renta variable de emisores espafioles. Adicionalmente, la
Gestora buscara inversiones en valores de pequefia y mediana capitalizacion espafioles y en valores de la
U.E., negociados en mercados organizados segin la normativa vigente con el objetivo de conseguir una
rentabilidad adicional al indice de referencia.

La parte no invertida en Renta Variable estard expuesta en activos de Renta Fija tanto ptblica como privada,
negociados en mercados organizados de paises de la U.E., principalmente Deuda Publica de los Estados
miembros y activos privados de maxima liquidez y alta calificacion crediticia (minimo A-) o la que tenga en
cada momento el Reino de Espafia si fuera inferior, no existiendo limites sobre la duracién de los activos de
renta fija que en cada momento formen la cartera. Los activos estaran denominados principalmente en
moneda euro, con un maximo del 5% de exposicion a riesgo divisa. La exposicion méxima a riesgo de
mercado por utilizacién de instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

Se podra invertir mas del 35% en valores emitidos de un Estado de la Unién Europea, una Comunidad
Auténoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados
con solvencia no inferior a la de Espafia.

Se podrd operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de
cobertura y de inversién. Esta participacion es de acumulacion, es decir, los rendimientos obtenidos son
reinvertidos.

Los Fondos de Inversiéon son patrimonios pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuyo derecho de
propiedad se representa mediante un certificado de participacion. Son administrados por una sociedad
gestora, con el concurso de una entidad depositaria, y estan constituidos con el objeto exclusivo de la
adquisicién, tenencia, disfrute, administracion en general y enajenacion de valores mobiliarios y otros
activos financieros.
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Su marco legal de actuacion viene determinado por el Real Decreto 362/2007 de 16 de marzo por el que se
modifica el Reglamento por el que se desarrolla la Ley 35/2003 de 4 de noviembre y en el Real Decreto
1082/2012 de 13 de Julio que desarrolla dicha ley, asi como en las distintas Circulares emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante C.N.M.V.).

Los Fondos de Inversién se encuentran sujetos a normas legales que regulan entre otros los siguientes
aspectos:

A) Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000 miles de €uros.

B) Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.

C) El nimero de participes no podra ser inferior a 100.

D) Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la Entidad Depositaria.

E) Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacién en bolsas de valores
o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion, cualquiera que sea el Estado en que se
encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacion vigente. Del mismo modo
podran invertir en depdsitos bancarios, acciones y participaciones de otras IIC, instrumentos financieros
derivados, instrumentos del mercado monetario y valores no cotizados.

F) Obligacion de mantener, al menos, el 3% del promedio mensual de saldos diarios de su activo en
efectivo 0 en cuentas corrientes a la vista con la entidad depositaria, y en valores de deuda ptiblica con
pacto de recompra a un dia.

G) Obligacién de mantener, un coeficiente minimo de liquidez del 1 % de su patrimonio.

H) Régimen especial de tributacion.

La gestion y administracion de CAMINOS BOLSA OPORTUNIDADES, F.I, estd encomendada a
Gestifonsa, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. inscrita con el nimero 126 en
el Registro especial de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva de la C.N.M.V., con
domicilio en Madrid, calle Almagro,8.

La Sociedad Gestora pertenece al Grupo Banco Caminos-Bancofar que estd controlada en un 100% por
Corporacion Banco Caminos, S.L.U., entidad controlada al 100% por Banco Caminos, S.A., que es la
Entidad Depositaria del Fondo y esté inscrita con el nimero 102 en el Registro de Entidades Depositarias de
LI.C. de la CN.M.V., y domiciliada en Madrid, calle Almagro n° 8, quien consolida las cuentas del grupo y
las deposita en el Registro Mercantil de Madrid; la fecha de formulacién de las cuentas anuales consolidadas
correspondientes al ejercicio 2015 es el 31 de marzo de 2016. La actividad principal de la Sociedad
dominante es la banca.

Ambas entidades, gestora y depositaria, mantienen independencia en la gestion. Como parte de esa
independencia, el Consejo de Administracién de la gestora ha adoptado unas normas de conducta sobre
operaciones vinculadas que obligan a comunicar cualquier operacién de este tipo.

=T S
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2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales adjuntas se han preparado a partir de los registros de contabilidad de CAMINOS
BOLSA OPORTUNIDADES F.L, y se presentan de acuerdo con la legislacién mercantil vigente, la
Circular 3/2008 de 11 de septiembre de la CNMV y con las normas establecidas en el Plan General de
Contabilidad. Estas Cuentas Anuales muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera
a 31 de diciembre de 2015, asi como de los resultados de las operaciones y de los cambios en el
patrimonio que se han producido en el ejercicio terminado en dicha fecha.

Las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015 han sido
formuladas por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora y se someteran a la aprobacion de
la Junta General de Accionistas de la misma, estimandose que serdn aprobadas sin ningln cambio
significativo.

De acuerdo con la normativa aplicable, la Memoria se presenta segiin el modelo abreviado, expresando
todas sus cifras en €uros con decimales.

b) Comparacion de la informacion

LLa informacion contenida en esta memoria referida al ejercicio 2015 se presenta, a efectos
comparativos, con la informacion del ejercicio 2014.

¢) Responsabilidad de la informacién y estimaciones realizadas

La informacién contenida en estas Cuentas Anuales es responsabilidad del Consejo de Administracién
de Gestifonsa S.G.L.I.C., S.A.U., Sociedad Gestora del Fondo, que manifiestan expresamente que se han
aplicado en su totalidad los principios y criterios incluidos en el Plan General de Contabilidad.

En la elaboracion de las Cuentas Anuales, se requieren estimaciones e hipétesis por parte del Consejo
de Administracion de la Sociedad Gestora. Los resultados finales podrian diferir en funcién de dichas
estimaciones e hipétesis. Basicamente, éstas se refieren a:
e Determinacion del importe recuperable para el célculo de las pérdidas por deterioro de
determinados activos (cuentas a cobrar).
e Valoracion de los activos financieros.

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcién de la mejor informacién disponible al 31 de
diciembre de 2015 sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en proximos ejercicios; lo que se haria, de
forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacion en las correspondientes cuentas
de pérdidas y ganancias.
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3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las principales normas de registro y valoracion seguidas por la Institucién en la elaboracién de sus cuentas
anuales han sido las siguientes:

A. ACTIVOS FINANCIEROS

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando se conviertan en una parte obligada del contrato o
negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

El Fondo clasifica sus activos financieros de acuerdo con las siguientes categorias:

= Las partidas de tesoreria que no constituyan depdsitos en entidades de crédito en que puedan invertir las
IIC y siempre que no sean a la vista o no puedan hacerse liquidos, se consideran como partidas a cobrar
a efectos de su valoracion. También se consideran como partidas a cobrar todos aquellos créditos y
activos financieros distintos de los anteriores que no sean de origen comercial, cuyos cobros sean de
cuantia determinada o determinable, y que no se negocian en un mercado activo. Entre otros, se
consideran dentro de esta categoria los depositos por garantias, dividendos a cobrar, etc.

= Partidas a cobrar: Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion entregada mdas los costes de transaccion que les son directamente
atribuibles.

La valoracién posterior de los activos financieros considerados como partidas a cobrar se hace a su coste
amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio, se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

» Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: Los activos
financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor
razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de
la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a
la operacion. De esta valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se
entienden que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
considera como tipo de interés el de mercado.

En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la tltima liquidacion y
no vencidos o «cupén corridoy, se registran en la cuenta de cartera de inversiones financieras «Intereses
de la cartera de inversion» del activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho

cupdn.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracion inicial.
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En la valoracion posterior y diariamente, el Fondo calcula el valor razonable de cada uno de los valores
e instrumentos de su cartera de activos financieros. Los activos se valoran por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones
en el valor razonable se tienen en cuenta los saldos de la cuenta «Intereses de la cartera de inversiony.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los mismos para
ejercitarlos, el importe de los derechos disminuye la valoracién de los activos de los que proceden.
Dicho importe corresponde al valor razonable de los derechos, que se determina aplicando alguna
formula valorativa de general aceptacion.

Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se siguen las siguientes reglas:
a) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerando como tal

el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil
anterior, o el cambio medio ponderado si no existe precio oficial de cierre.

La valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mds representativo por
volimenes de negociacion. Si la cotizacion estd suspendida se toma el Gltimo cambio fijado u otro
precio si consta de modo fehaciente.

b) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable son los precios de cotizaciéon en un
mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente.

Cuando no estén disponibles los precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccion més reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
economicas desde el momento de la transaccion.

En ese caso, el valor razonable refleja ese cambio en las condiciones utilizando como referencia precios
o tipos de interés y primas de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
Gltima transaccién represente una transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio sera ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas de valoracion,
como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion; utilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos y valoracién de
opciones en su caso.

En cualquier caso, las técnicas de valoracion son de general aceptacion y utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado, en particular la situacion actual de tipos de interés y el riego de
crédito del emisor.

c) Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se estimara mediante los cambios que resulten

de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo
en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos econdémicos.
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d) Valores no cotizados: su valor razonable se calculara de acuerdo a los criterios de valoracion incluidos
en las Normas 6.%, 7. y 8. de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

e) Depositos en entidades de crédito (cuentas a la vista y de ahorro. cuentas a plazo. cuentas en divisas,

etc.): su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones,
como por ejemplo las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad. El
mismo tratamiento se dard a la adquisicion temporal de activos.

f) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado, considerando como tal el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no exista un
mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercado
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o
modelos de valoracion adecuados y reconocidos que deben cumplir con los requisitos y condiciones
especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversién colectiva relativa a sus
operaciones con instrumentos derivados.

El Fondo da de baja un activo financiero, o parte del mismo, cuando expiran o se han cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de
manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Cuando el activo financiero se da de baja, la diferencia entre la contraprestacion recibida bruta de los costes
de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y
el valor en libros del activo financiero, determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho
activo, y forma parte del resultado del ejercicio en que ésta se produce.

Contabilizacion de operaciones:

1. Compraventa de valores al contado: Se contabilizan el dia de su ejecucién. Como dia de la ejecucion se
entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los instrumentos de
patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda y para las operaciones en el
mercado de divisa. En estos casos, el periodo de tiempo comprendido entre la contratacion y la
liquidacion se tratard de acuerdo con lo establecido para la compraventa de valores a plazo.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes
entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizardn en la cuenta «Solicitudes de suscripcion
pendientes de asignar participaciones» del epigrafe «Deudores» del balancen».

Las compras se adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable. El resultado de
las operaciones de venta se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las
ordenes.

2. Compraventa de valores a plazo: Las operaciones de compraventa de valores a plazo se registran en el

momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato,
en la ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.
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3. Adquisicién y cesion temporal de activos: La adquisicion temporal de activos o adquisicion con pacto
de retrocesion, es una operacion que, a efectos contables, se entiende que nace el dia de su desembolso y
vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que vencen a la vista las adquisiciones
temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero puede exigirse opcionalmente a lo largo
de un periodo de tiempo. Se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo
del balance especificamente habilitadas para recoger estas inversiones, cualquiera que sean los
instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se periodifica de
acuerdo a la Norma 18 Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicién temporal de
activos se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en
instrumentos financierosy.

4, Contabilizacion de contratos de futuros: Las operaciones de contratos de futuros se registran en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato,
en la ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

El efectivo depositado en concepto de garantia tiene la consideracion contable de depoésito cedido,
registrandose en las cuentas «Depositos de garantia en mercados organizados de derivados», u «Otros
depositos de garantia», de la partida «I. Deudores» del Activo del Balance, segiin corresponda. En dicha
ribrica se registrard cualquier otro movimiento de efectivo habido en el depésito de garantia.

El valor razonable de los valores aportados en garantia por la [IC, se registraran en cuentas de orden en
la rubrica «Valores aportados como garantiay.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos se
reflejan en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas,
cobros o diferencias negativas se registraran en la cuenta «Resultado por operaciones con derivados», o
«Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivadosy, seguin los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta «Derivados», de la
cartera interior o exterior del Activo o del Pasivo del Balance, seglin corresponda.

Cuando el contrato presenta una liquidacién diaria, las correspondientes diferencias se contabilizan en la
cuenta «Resultado por operaciones con derivados».

5. Contabilizacion de opciones y warrants: Estas operaciones se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la ribrica
correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. Al efectivo y valores
aportados por el Fondo en concepto de garantia se les da el mismo tratamiento contable que en el caso
de los contratos de futuros.

Las primas por opciones y warrants comprados, se reflejan en la cuenta «Derivados» de la cartera
interior o exterior, del activo del Balance, en la fecha de ejecucion de la operacion, al valor indicado en
la Norma 11° Las primas resultantes de las opciones emitidas o warrants vendidos se registran en la
cuenta «Derivados» del pasivo del Balance en la fecha de ejecucion de la operacion, al valor indicado en
la Norma 14°.
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Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos se reflejan en la
cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o
diferencias negativas se registraran en la cuenta «Resultado por operaciones con derivados», o
«Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados», segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta «Derivados», de la
cartera interior o exterior del Activo o del Pasivo del Balance, seglin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcidn fuera ejercida, su valor se incorporara a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinada de acuerdo con las reglas
anteriores. Se excluirdn de esta regla las operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de
adquisicion, sin embargo, la valoracion inicial no podré superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

B. PASIVOS FINANCIEROS

El Fondo reconoce un pasivo financiero en su balance cuando se convierte en una parte obligada del
contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Se consideran pasivos financieros las solicitudes de suscripcion pendientes de asignar participaciones y los
saldos acreedores por ecualizacion de comisiones.

Los pasivos financieros se clasificardn, a efectos de su valoracién, como débitos y partidas a pagar, excepto
cuando se trate de instrumentos derivados, financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de activos aportados en
garantia a la IIC, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Débitos y partidas a pagar: Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor

razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de
la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les son directamente atribuibles.

La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se valoran a su valor nominal
siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

La institucién da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido. La diferencia entre el
valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la contraprestacion
pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles, se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio en que tenga lugar.

C. INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO ATRIBUIDOS A PARTICIPES
Las participaciones en que se encuentra dividido el patrimonio del Fondo de inversion se contabilizan como

instrumentos de patrimonio en la cuenta «Fondos reembolsables atribuidos a participes», del epigrafe
«Patrimonio atribuido a participes» del Balance.
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Una vez finalizado el ejercicio econdémico, el resultado de dicho ejercicio de los fondos de inversion, sea
beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputara al
saldo de la cuenta «Participes» del patrimonio, y no a cuentas de reservas o resultados de ejercicios
anteriores.

D. TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Toda transaccion en moneda extranjera se convierte a la moneda funcional, mediante la aplicacion al
importe en moneda extranjera, del tipo de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo ésta
como aquella en la que se cumplan los requisitos para el reconocimiento de la transaccion.

E. IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

El impuesto de beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y
ganancias, y esta 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 el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas 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 se corresponde con el reconocimiento y la cancelaciéon de los
pasivos y activos por impuesto diferido, que surgiran de las diferencias temporarias originadas por la
diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o menores cantidades a devolver por el impuesto en
ejercicios futuros) daran lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades a devolver por el impuesto en
ejercicios futuros) v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar
fiscalmente, dardn lugar a activos por impuesto diferido.

Los pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto diferido
solo se reconocen en la medida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras
que permitan la aplicacion de estos activos, de tal forma que los derechos a compensar en ejercicios
posteriores las pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en
ningun caso, y solo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere
resultados positivos. Esta compensacion se realiza diariamente, y se calcula aplicando el tipo de gravamen al
importe de pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso, las pérdidas fiscales que puedan compensarse
se registran en las cuentas de orden.

La cuantificacién de los activos y pasivos por impuestos diferidos se realiza considerando los tipos de
gravamen esperados en el momento de su reversion. Las modificaciones en las normas tributarias dan lugar
a los correspondientes ajustes en esta valoracion.
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F. RESULTADOS

Se tienen en cuenta los principios contables basicos y los criterios de valoracién indicados anteriormente a
la hora de determinar los resultados del Fondo.

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicion se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los intereses se reconocen
utilizando el método del tipo de interés efectivo y los dividendos cuando se declara el derecho a recibirlo.

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectia, cualquiera
que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo «Intereses de la Cartera de Inversién» y abono
simultdneo a la cuenta de pérdidas y ganancias, y la periodificacién de los gastos de financiacion se
efectuard, cualquiera que sea su clase, mediante abono en cuentas de pasivo y adeudo en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Son periodificables diariamente los intereses de los activos y pasivos financieros, de acuerdo con el tipo de
interés efectivo. Adicionalmente se periodifican y/o provisionan los gastos satisfechos por servicios que se
reciben, los gastos por comisiones de gestion, depdsito, auditoria, etc., o cualquier otro concepto tanto de
gasto como de ingreso susceptible de ello, incluido el correspondiente al impuesto sobre sociedades.

G. VALOR LIQUIDATIVO

Diariamente el Fondo calcula el valor liquidativo de cada participacion, dividiendo el patrimonio
correspondiente entre el nimero de participaciones en la fecha de referencia, de acuerdo con la Circular
6/2008 de 26 de noviembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

H. OPERACIONES VINCULADAS

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003 y 99 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora ha adoptado procedimientos
para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes
periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion
sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacion, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario, el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos, colocados o asegurados por el
Grupo de la sociedad gestora.
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4. ACTIVOS FINANCIEROS

Las clases de Activos Financieros definidas por el Fondo son las siguientes:

Activos a valor razonable con

. . ; 16.501.980,16 | 14.105.825.43 16.501.980,16 [ 14.105.825,43
cambios en pérdidas y ganancias

Préstamos y partidas a cobrar -1229.993,80 ( 74.842,13 229.993,80 74.842,13

I. DEUDORES

El detalle de los saldos clasificados como Préstamos y partidas a cobrar al 31 de diciembre de cada
gjercicio es el siguiente:

Venta de valores a liquidar - 0,13
Garantias de Ahorro Corporacion Financiera S.V., S A. 229.993.80 74.842.00

HP Deudora (ver Nota 7.11I) 157.830,33 76.262,38
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II. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS
El detalle de la Cartera al 31 de diciembre, diferenciada por sectores, es el siguiente:
Bienes de Consumo, textil, papel 2.424.355,00 1.407.043,50
Bienes de Equipo y maquinaria 1.052.650,00 911.650,00
Tecnologia, Comunicaciones e Informatica 912.525.36 1.171.417,50
Construccion 1.896.500,00 967.663,58
Energia 574.250,00 680.990,00
Otras Industrias y Servicios 2.296.093,00 2.164.895,60
Transportes y Comunicaciones 494 887,80 -
Servicios Financieros 582.940,00 249.667.25
Electricidad, gas, agua y petroleo 1.879.628,00 2.067.045,50
Banca y servicios financieros 1.558.657,00 2.707.262,50
Industria quimica y farmacéutica 383.670,00 385.265,00
Alimentacion, bebidas y tabaco 1.286.784,00 528.870,00
Ocio, turismo y restauracion 520.360,00 284.755,00
Tecnologia, medio y telecomunicaciones 249.610,00 86.400,00
Aparcamiento y autopistas 389.070,00 492.900,00
SUBTOTAL INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO 16.501.980,16 14.105.825,43

En el ejercicio 2013 se deterioré el valor de 3.000 titulos de Pescanova, S.A., por importe de 57.529,08
€uros, al haberse suspendido la cotizacion de las mismas el 12-03-2013 y estar la Sociedad en Concurso de
Acreedores. La sociedad Gestora ha dejado valoradas las mismas a 0,01 €uros por titulo. Esta situacion

continda en el ejercicio actual.

Los titulos vivos en carteras de Banco Caminos, S.A. de los que Caminos Bolsa Oportunidades F.I. era
titular al 31 de diciembre de 2015 como al 31 de diciembre de 2014, estaban depositados en el subcustodio
de Banco Caminos S.A. RBC Investor Serv. Espafia, encontrandose depositados para el caso de los valores
emitidos en Espafia en la cuenta de terceros de RBC y, en caso de valores extranjeros, RBC tiene como
subcustodios globales a Deutsche Bank, Clearstream Banking, Banco Santander, S.A.. y Citigroup INC.

El valor razonable de la cartera se ha determinado en base a la cotizacién de la Bolsa del dia 31 de

diciembre de 2015, altimo dia de negociacion.

El detalle de la cartera de inversiones financieras se puede ver en el Anexo L.
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Las posiciones abiertas en instrumentos derivados al cierre del ejercicio se detallan a continuacion:

Ejercicio 2015

Futuro BBY 1.000 20/03/16 MEFF RV 666.000,00 690.000,00 | Acciones BBV
Futuro SAN 1.700 20/03/16 MEFF RV 766.700,00 782.000,00 | Acciones Santander
Futuro TELEFONICA 700 20/03/16 MEFF RV 723.968,00 740.229,00 | Acciones Telefonica
Ejercicio 2014

Futuro BBV 312 20/03/15 MEFF RV 244.920,00 247.540,80 | Acciones BBV
Futuro SAN 300 20/03/15 MEFF RV 205.500,00 201.660,00 | Acciones Santander
Futuro TELEFONICA 250 20/03/15 MEFF RV 298.000,00 313.850,00 | Acciones Telefonica

Los Ingresos Financieros obtenidos por los valores de renta fija, asi como por la tesoreria, en el presente
ejercicio, son los siguientes:

Renta Fija interior 24,62 3.577.41
Intereses de cuentas bancarias 5.381,12 3.534,74
Dividendos de valores extranjeros 87.262.88 77.835,19
Dividendos de valores nacionales 287.880,72 263.334,65
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El detalle de los Resultados de instrumentos financieros y de los derivados al 31 de diciembre es el

siguiente:

Beneficio de valores Cartera Interior

1.351.991,48

697.186,35

Pérdidas de valores Cartera Interior

Beneficio de valores Cartera Exterior

(560.092,15)

124.381,91

(181.665,00)

90.270,51

Pérdidas de valores Cartera Exterior

Neto plusvalia/minusvalia Derivados

(290.182,29)

(331259,13)

(198.669,20)

11.591.90

Neto beneficios/pérdidas Derivados (9.110,30) 7.499.00
Gastos Derivados (12.070.90) (3.804,30)

III. TESORERIA

El detalle del saldo de la Tesoreria al 31 de diciembre es el siguiente:

Banco Caminos, S.A. cuenta en Depositario 2.644.830,24 1.361.808,53
Otras entidades: Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A. 41.191,97 48.784.10
Intereses devengados y no cobrados 36,24 29,84

El saldo mantenido en Banco Caminos, S.A., Entidad Depositaria. se remunera, en el ejercicio 2015 al
0,25% y en el ejercicio 2014 al 0,40%.

Los intereses devengados por los saldos de tesoreria se han calculado diariamente en funcion de los tipos de
interés pactados hasta el 31 de diciembre de cada ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles para ser

utilizados.
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IV. INFORMACION SOBRE LA NATURALEZA Y EL NIVEL DE RIESGO PROCEDENTE DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS

A. INFORMACION CUALITATIVA.
RIESGO DE MERCADO.

Riesgo de precio. Los instrumentos financieros al ser en su mayor parte activos cotizados en
mercados regulados se encuentran expuestos al riesgo de mercado en funcién de la naturaleza del
instrumento y la situacién del mercado en que cotice. El riesgo de mercado se produce por la variacion
negativa de los precios de los valores en los mercados en los cuales cotiza. Globalmente y para la
cartera del fondo se gestiona midiendo la estructura de la cartera por tipos de activos, valores
representativos de deuda e instrumentos de patrimonio, por la distinta forma en que les afecta el riesgo
de mercado. En el caso de las acciones de sociedades cotizadas el riesgo de mercado se produce tanto
por la caida general del mercado por variacion de las expectativas econdmicas, como por la caida
especifica de un valor por variacién de las expectativas sobre el mismo. La gestion del riesgo para
estos instrumentos se basa en la variacién del volumen invertido, respetando los objetivos de la
politica de inversion del fondo y la seleccién especifica de los valores en funcién de su solidez
financiera.

Riesgo de cambio en activos nominados en otras divisas. La inversion en activos denominados en
divisas distintas del €uro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. Toda la
cartera estd denominada en €uros por lo que no existe riesgo de tipo de cambio.

Riesgo de tipos de interés. Afecta de manera inminente a la valoracion de los valores representativos
de deuda, el riesgo mercado en este tipo de activos viene marcado fundamentalmente por la evolucién
de los tipos de interés media a través de la curva a plazo de los mismos, con distinta incidencia en
funcién de la vida residual de los activos. Se gestiona en base a la definicion de la estructura de
vencimientos de la cartera y se mide por la duracién y sensibilidad de la cartera.

RIESGO DE LIQUIDEZ.

Riesgo de que el fondo no disponga de liquidez adecuada para los compromisos de pagos de
reembolsos a participes a los que deba hacer frente. Se toma en consideracién para la gestion del
mismo la estructura de la cartera de valores y la de vencimientos de los representativos de deuda y
otros activos monetarios.

RIESGO DE CREDITO.

Riesgo de insolvencia de las entidades emisoras de los activos financieros. Se gestiona y controla en
base a la medicién de la calificacién de los activos de renta fija. La cartera existente al cierre del
ejercicio tiene una elevada calificacién crediticia.

1
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RIESGO POR INVERSION EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Riesgo por la posibilidad de que haya una correlacién imperfecta entre el movimiento del valor de los
contratos de derivados y los elementos objeto de cobertura. Ademds, estas inversiones son
especialmente sensibles a las variaciones de precio del subyacente. Asimismo, la contratacion de estos
instrumentos en mercados no organizados conlleva riesgos adicionales, como que la contraparte
incumpla, dada la inexistencia de una cdmara de compensacion que se interponga entre las partes y
asegure el buen fin de las operaciones. Los instrumentos derivados que figuran en la cartera del Fondo
han sido contratados en mercados organizados por lo cual este tipo de riesgo no existe.

B. INFORMACION CUANTITATIVA.

La calificacion crediticia del emisor de la deuda, asi como la composiciéon de los valores
representativos de deuda en funcion del tipo de interés, al cierre del ejercicio, es la siguiente:

EJERCICIO 2015

No hay valores de deuda al cierre del ejercicio.

EJERCICIO 2014

No hay valores de deuda al cierre del ejercicio.
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5. PASIVOS FINANCIEROS

Las clases definidas por el Fondo para cada ejercicio son las siguientes:

Débitos y partidas a pagar 80.170,51 229.499 31
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El detalle de los débitos y partidas a pagar incluidos en el Balance adjunto, al 31 de diciembre, corresponde

a los importes pendientes de pago por los siguientes conceptos:

Compra de valores a liquidar - 188.667.41
Reembolsos pendientes de pago 29.975.56 -
Comision de la Sociedad Gestora 3759141 2998943
Tasas CN.M.V. 504,11 166,86
Gastos auditoria 5.596,99 5.557,53
Comision del depositario 6.502,44 5.118,08
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6. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

I. VALOR LIQUIDATIVO

IL.

El Patrimonio del Fondo estd dividido en participaciones de iguales caracteristicas, nominativas y sin
valor nominal, que confieren al participe un derecho de propiedad sobre el Fondo. El precio de suscripcién
o reembolso se establece diariamente segun el valor liquidativo de la participacion, de acuerdo con las
normas establecidas por la C.N.M.V.

El célculo del valor liquidativo al cierre del ejercicio de cada participacion es el siguiente:

- Participes 15.981.593.43 12.626,82,41
Reservas Voluntarias 77.001,39 77.001.39
Resultados ejercicios anteriores 3.025.703,37 3.025.703,37
Pérdidas y Ganancias 411.394,04 (291.534,07)

Al 31 de diciembre de 2015, existia un participe, Banco Caminos S.A. con una participacién del 26,14%
en el Fondo.

Al 31 de diciembre de 2014, no existian participes con participaciones significativas en el Fondo.

RESULTADOS

De acuerdo con lo establecido en la normativa vigente y en el Reglamento de Gestién del Fondo, los
resultados se obtienen diariamente deduciendo de la totalidad de los ingresos obtenidos, los gastos
originados por las operaciones de compra y venta de valores de su cartera, las comisiones a abonar a la
Sociedad Gestora y al Depositario, los gastos de auditoria, otros gastos y el Impuesto sobre Sociedades
devengado correspondiente.

Los resultados obtenidos por el Fondo no son objeto de distribucion entre los participes, sino que son
acumulados por el Fondo.
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7. SITUACION FISCAL

I. IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS
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a) La liquidacién del Impuesto sobre Sociedades correspondiente a los ejercicios 2015 y 2014 es la

siguiente:

Diferencias:

BASE IMPONIBLE PREVIA

411.394,04

COMPENSACION BASES NEGATIVAS

(411.394,04)

- RETENCIONES (83.378,67) (75.619,69)

b) Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo tiene las siguientes bases imponibles negativas pendientes de

compensar:

II. ANOS ABIERTOS A INSPECCION

Base Imponible Negativa ejercicio 2008 1.376.860,52
Base Imponible Negativa ejercicio 2010 631.215,69
Base Imponible Negativa ejercicio 2011 625.842,22
Base Imponible Negativa ejercicio 2014 291.534,07

El Fondo tiene pendientes de inspeccién todos los impuestos que le son de aplicacién para los cuatro
Gltimos ejercicios. En opinién del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo no
se estima que se devenguen pasivos significativos para el mismo como consecuencia de la

inspeccidn, si hubiere, en relacion a los ejercicios pendientes.
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ITI. SALDOS CON ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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El detalle de los saldos con Administraciones Piblicas al 31 de diciembre, e incluidos en la Nota

4.1, es el siguiente:

8. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Retenciones ej. 2011 - 460,69
Retenciones en origen ¢j. 2013 182,00 182,00
HP Deudora Impto. Sociedades 2014 67.918,63 -
Retenciones en origen ej. 2014 6.351,03 75.619.69
Retenciones ¢j. 2015 83.378,67 -

Tanto en el ejercicio 2015 como en el ejercicio 2014, la comisién de gestién aplicada por Gestifonsa,
S.G.LLC., S.A.U., es el 2,25% sobre el valor del patrimonio del Fondo. Esta comisién se calcula diariamente

y se liquida mensualmente.

Asimismo, y tanto en el ejercicio 2015 como en el ejercicio 2014, los gastos de custodia, que se abonan a
Banco Caminos, S.A., se calculan aplicando el 0,13 % sobre el valor del patrimonio; esta comisién se

calcula diariamente y se liquida trimestralmente.
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9. OPERACIONES VINCULADAS

Tanto la gestora del Fondo, Gestifonsa, S.G.LI.C., S.AU. como la entidad depositaria del mismo, Banco
Caminos pertenecen al Grupo Banco Caminos-Bancofar.

El importe efectivo de las compras y ventas realizadas durante los ejercicios 2015 y 2014 en las cuales el
depositario ha sido vendedor y comprador respectivamente, en Miles de €uros, ascienden a:

122.585

Al cierre del ejercicio 2015, Banco Caminos, S.A., entidad depositaria, tiene una participacion de
3.019.651,00 €uros en la IIC, lo que equivale al 15,85% del patrimonio de la misma.

Al cierre del ejercicio 2014, Banco Caminos, S.A., entidad depositaria, tenia una participaciéon de
1.507.030,66 €uros en la IIC, lo que equivalia al 9,76% del patrimonio de la misma.

Durante el ejercicio 2015 se devengaron ingresos financieros con el Depositario por importe de 5.380,05
€uros y 3.533.36 €uros en el ejercicio 2014.

10. OTRA INFORMACION

» El Fondo carece de personal propio. La administracién y la gestion la realiza Gestifonsa, S.G.LLC.,
S.A.U.

» El coste de la auditoria (incluido el IVA) percibido por EUDITA AH AUDITORES 1986, S.A.P..
Auditor de Cuentas de CAMINOS BOLSA OPORTUNIDADES, F.1., han sido los siguientes:

» Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones
o contingencias cualesquiera de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativas en relacion
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 la informacién relativa a cuestiones
medioambientales.

11.LACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ninglin hecho significativo no descrito en las
notas anteriores.
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ANEXO 1

CARTERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

ACCS. ABERTIS 389.070,00
ACCS. ENDESA 74.100,00
ACCS. REPSOL 202.400,00
ACCS. IBERDROLA 537.100,00
ACCS, ENAGAS 208.000,00
ACCS. TUBACEX 78.750,00
ACCS. GAS NATURAL 338.670,00
ACCS. GAMESA 237.300.00
ACCS. RED ELECTRICA 77.110,00
ACCS. BSCH 91.160,00
ACCS. CORPORACION MAPFRE (NV) 462.400,00
ACCS. BANKIA SA 161.100.00
ACCS. CAIXABANK S.A. 154.272.00
ACCS. B. SABADELL (NV) 40.875,00
ACCS. DINAMIA CAPITAL PRIVADO 105.300.00
ACCS. BOLSAS Y MERCADOQS ESPANOLES 543.550,00
ACCS. CELLNEX TELECOM SAU 172.400,00
ACCS. WORLD WIDE WEB IBERCOM SA 77.210,00
ACCS. MELIA HOTELS INTERNATIONAL 194.880,00
ACCS. AMADEUS IT HOLDING. S.A. 325.480,00
ACCS. GRIFOLS 383.670,00
ACCS. EBRO FOODS SA 272.325.00
ACCS. DIA 310.308.00
ACCS. BARON DE LEY 499.500.00
ACCS. IAG SA INTERNATIONAL CONS. AIRLINE 124.125.00
ACCS. CIA DE DISTRIBUCION INTEGRAL 29.062.80
ACCS, TALGO SA 341.700,00
ACCS. INDITEX SA 1.109.150.00
ACCS. IBERPAPEL GESTION S A. 224.250,00
ACCS. MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL, S.A. 717.295.00
ACCS. ACERINOX 470.850,00
ACCS. TECNICAS REUNIDAS 487.900.00
ACCS. FLUIDRA 93.900,00
ACCS. INDRA 226.720.36
ACCS. TELECINCO MEDIASET ESPANA COMUNICA 50.150,00
ACCS. ATRESMEDIA CORP. DE MEDIOS DE COM. 118.080,00
ACCS. CIE AUTOMOTIVE, S.A. 517.575,00
ACCS. SACYR - VALLEHERMOSO 108.840.,00
ACCS. CONSTRUC. Y AUX. FF.CC. 383.250,00
ACCS. OBRASCON HUARTE LAIN 39.525.00
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ACCS. FERROVIAL 250.260,00
ACCS. LAR ESPANA ESTATE SOCIMI 331.100,00
ACCS. MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 519.525.00
ACCS. AXIARE PATRIMONIO SOCIMI SA 264.000,00
ACCS. ALMIRALL 279.450,00
ACCS. NH HOTELES 75.600,00
ACCS. PROSEGUR CIA DE SEGURIDAD 233.750,00
ACCS. VIDRALA 209.475,00
ACCS. VISCOFAN 111.280.00
ACCS. GRUPO CATALANA OCCIDENTE 416.260,00
ACCS. PAPELES Y CARTONES 249.600,00
ACCS. ELECTRIF, DEL. NORTE 181.060.,00
ACCS. APPLUS SERVICES SA 334.000,00
ACCS. CORP, FINANCIERA ALBA 458.275.00
ACCS. SONAE 230.560,00
ACCS. ALTRI SGPS S.A. 143.100,00
ACCS. GALP ENERGIA 294.800,00
ACCS. APERAM 98.670,00
ACCS. ARCELOR MITTAL (HOLANDA) 132.498.00
ACCS. SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMENTO 253,900,00
ACCS. BNP 78.345,00
ACCS. INTESA SAN PAOLO 46.320,00
ACCS, EDP ENERGIAS DE PORTUGAL S.A. 126.198.00
ACCS. CARREFOUR 106.600,00

| ACCS. IBERSOL SGPS
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CARTERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

ACCS. ABERTIS 492.900,00

ACCS. ENDESA 38.065,00
ACCS. REPSOL 544.075,00
ACCS. IBERDROLA 531.715,00
ACCS. ENAGAS 144.017,50
ACCS. TUBACEX 96.100,00
ACCS. GAS NATURAL 295.502,00
ACCS. GAMESA 105.826,00
ACCS. RED ELECTRICA 183.025.00
ACCS. BBVA 706.860,00
ACCS. BSCH 839.520,00
ACCS. BANCO POPULAR 62.400,00
ACCS. CORPORACION MAPFRE (NV) 274.267,50
ACCS. BANKIA SA 185.700,00
ACCS. CAIXABANK S.A. 348.880,00
ACCS. B. SABADELL (NV) 77.175.00
ACCS. DINAMIA CAPITAL PRIVADO 83.900,00
ACCS. BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 128.560,00
ACCS. TUBOS REUNIDOS 34.200,00
ACCS. MELIA HOTELS INTERNATIONAL 53.160,00
ACCS. AMADEUS IT HOLDING, S.A. 231.595,00
ACCS. FABRICA ESP. DE PROD. QUIMICOS FA 94.325,00
ACCS. GRIFOLS 215.280,00
ACCS. EBRO FOODS SA 253.635,00
ACCS. DIA 84.405,00
ACCS. BARON DE LEY 71.250,00
ACCS. UNIPAPEL 72.262,50
ACCS. ENCE 103.500,00
ACCS. INDITEX SA 474.100,00
ACCS. IBERPAPEL GESTION S.A. 95.325,00
ACCS. MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL, S.A. 377.600,00
ACCS. ACERINOX 562.725,00
ACCS. TECNICAS REUNIDAS 272.175,00
ACCS. FLUIDRA 76.750,00
ACCS. TELEFONICA 387.400,00
ACCS. INDRA 270.345,00
ACCS. TELECINCO MEDIASET ESPANA COMUNICA 104.450,00
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ACCS. ATRESMEDIA CORP. DE MEDIOS DE COM. 58.200,00
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ACCS. CIE AUTOMOTIVE, §.A,

298.522.50

ACCS. VOCENTO

52.500,00

ACCS, CONSTRUC. Y AUX. FF.CC,

317.467.50

ACCS. ACCIONA

168.600,00

ACCS. ACS

101.395,00

ACCS. OBRASCON HUARTE LAIN

111.300,00

ACCS. FERROVIAL

67.983,08

ACCS. LAR ESPANA ESTATE SOCIMI

50.468,00

ACCS. MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA

150.450,00

ACCS. ALMIRALL

343.750,00

ACCS. ZARDOYA OTIS

40.185,60

ACCS. NH HOTELES

71.550,00

ACCS. PROSEGUR CIA DE SEGURIDAD

236.000,00

ACCS. VISCOFAN

396.585,00

ACCS. GRUPO CATALANA OCCIDENTE

299.875,00

ACCS. PAPELES Y CARTONES

180.010,00

ACCS. ELECTRIF. DEL NORTE

102.000,00

ACCS. LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI SA

103.000,00

ACCS. APPLUS SERVICES SA

128.100,00

ACCS. CORP. FINANCIERA ALBA

215.180,00

ACCS, EDP ENERGIAS DE PORTUGAL S.A.

128.720,00

ACCS. PORTUGAL TELECOM

86.400,00

ACCS. SANOFI-SYNTHELABO

75.660,00

ACCS. CARREFOUR

37.950.00

ACCS. IBERSOL SGPS

81.600,00

ACCS. SONAE

204.800,00

ACCS. ALTRISGPS S.A.

79.456,00

ACCS. GALP ENERGIA

337.240,00

ACCS. ARCELOR MITTAL (HOLANDA)

272.640.00

ACCS. SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMENTO

300.750,00

ACCS. BANCO COMERCIAL PORTUGUES

34.487.25
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CAMINOS BOLSA OPORTUNIDADES. FONDO DE INVERSION MOBILIARIA

Informe de Gestion
Ejercicio 2015

En 2015 tuvimos un buen arranque del mercado de renta variable gracias al programa de compra de bonos
(QE) del BCE, la inicial aceleracién del crecimiento global, la caida del precio del petroleo y el
comportamiento a la baja del euro respecto al délar, lo cual contribuyé al aumento del beneficio de las
empresas.

Sin embargo, las dificiles negociaciones llevadas a cabo entre el Eurogrupo y Grecia, la posterior
celebracion de un referéndum y la convocatoria de nuevas elecciones, primero; y las preocupaciones por los
datos econdmicos de China y la incertidumbre politica después, provocaron una fuerte correccién en los
mercados internacionales.

Asi los principales indices tuvieron comportamientos dispares al cierre del afio, destacando negativamente el
IBEX 35 que se dejo a lo largo del afio un 7,15% (9.544.20 puntos a cierre), habiendo alcanzado méximo
anual de cotizacion (11.866,40 puntos) en el mes de abril. El peso que tienen las compaiiias espafiolas en
economias emergentes, asi como la incertidumbre politica por ingobernabilidad, tanto en Catalufia como en
el conjunto de Espaiia, tras las recientes elecciones autonémicas y generales, podrian explicar este retroceso.

La economia estadounidense continudé su recuperaciéon durante el 2015, con un sostenido descenso del
desempleo, cuya tasa se encuentra en el 5%, la menor desde 2008. Aun asi, la baja inflacion y la inesperada
volatilidad financiera sufrida por China con importantes descensos en sus mercados bursatiles, sumado a la
intervencion de las autoridades sobre la moneda local y a la desaceleracion del gigante asitico y otros
emergentes, sirvié de argumento para retrasar la subida de tipos por primera vez desde 2006 hasta finales de
ano (+0,25%). Aunque el crecimiento de la economia ha sido continuado, se ha comenzado a ver cierta
sombra de agotamiento en el ciclo econémico, lo cual se debe a diversos factores, como por ejemplo la
continuada apreciacion del dolar respecto a otras grandes monedas globales, como el euro o el yen japonés,
lo cual ha supuesto un freno en las exportaciones al encarecerse los productos estadounidenses en el
extranjero.

En la zona euro en la primera mitad del afio el foco de incertidumbre se situé en Grecia. Tras el triunfo de
Syriza en las elecciones generales el escenario de negociacion politica entre el gobierno griego y demas
socios de la eurozona fue especialmente complejo. El BCE dejé de aceptar bonos griegos como garantia de
operaciones monetarias, y el escenario se torné atin mas complejo cuando el gobierno heleno cumplié su
amenaza de impago y no desembolsé al FMI el importe con vencimiento 30/06/2015, saliéndose asi del
programa de rescate y provocando un colapso en el sistema financiero que desembocé en un “corralito” que
seguia vigente a cierre de afio.

La economia espafiola por su parte crece un 3,4% interanual (datos del 3T 2015), la tasa mas alta en casi 8
afios y encadena casi dos afios de crecimiento positivo. La principal aportacién a este crecimiento proviene
de la demanda nacional, concretamente el consumo privado. Los datos del mercado laboral también son
alentadores, la evolucién del empleo medida en puestos de trabajo a tiempo completo da una creacién neta
de 511.600 empleos (+3,1% interanual).
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En el mercado de divisa se ha visto una fuerte depreciacion del euro respecto al ddlar, que pasé de cotizar
del 1,21 $/€ al 1,09 $/€ (-10,20%). Las expectativas mantenidas de un aumento en los tipos de interés por
parte de la FED hasta finales de afio, frente a unos tipos de interés en minimos historicos en la zona euro y
una politica monetaria mas expansiva por parte del BCE, ha convertido la moneda estadounidense en una
divisa mas atractiva para los inversores.

El precio del petréleo continud su recorrido a la baja durante el 2015, pasando de los 57,00 $/bbl a los 32,28
$/bbl. Entre las causas est4 la caida de la demanda por la debilidad de China, que es el principal importador
de materias primas del mundo, pero también otras razones de cardcter geopolitico. El precio del Oro también
cayé un 10,59%, aqui China y su menor demanda vuelven a ser un actor principal. aunque también ha
influido la fortaleza del dolar estadounidense y la ausencia de riesgo de inflacion.

En el mercado de renta fija tuvimos un afio con cierta estabilidad, aunque con repuntes puntuales. Después
de arrancar bien el afio y de ver minimos historicos en tipos de interés (el bono alemén a 10 afios llego al -
0,05%), el interés ofrecido por las letras espafiolas a 3 meses llegé a caer del 0% y la prima de riesgo (10
afios) se llegd a situar en los 88 p.b.; el mercado giré con fuerza coincidiendo con la crisis griega y la prima
de riesgo espafiola se llegé a situar en el entorno de los 150 p.b.

Aun asi, gracias al programa de compra de bonos por parte del BCE y a los buenos datos econdmicos la
prima de resigo espaifiola cerrd el afio en el entorno de los 115 p.b., con un ligero repunte después del 20 de
diciembre producto de la incertidumbre provocada por los resultados de las Gltimas elecciones generales.
Asi el bono espafiol cerr¢ el afio con un interés del 1,14%.

En el entorno econémico actual nos inclinamos por el mercado espafiol, ya que es el que se muestra con
mejores perspectivas. Dentro del IBEX nos inclinamos por empresas altamente diversificadas

geograficamente.

31/12/2014 31/12/2015
FECHA

INDICE INICIO FECHA FIN  VARIACION
DOWN JONES INDUS. AVG 17.823,07 17.425,03 -2,23%
S&P 500 INDEX 2.058,90 2.043,94 -0,73%
NASDAQ COMPOSITE INDEX 423628 4.593,27 8,43%
FTSE 100 INDEX 6.566,09 6.242,32 -4,93%
EURO STOXX 500 PR 3.146,43 3.267,52 3,85%
DAX INDEX* 9.805,55 10.743,01 9,56%
CAC 40 INDEX 4.272,75 4.637,06 8,53%
IBEX 35 INDEX 10.279,50 9.544,20 -7,15%

*DAX INDEX Fecha inicio 30/12/2014 - Fecha cierre 30/12/2015
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2.- EXPOSICION SOBRE LA EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

El patrimonio de la IIC ha pasado de 15.438.053,10 a 19.495.692,23 euros. El nimero de participes ha
aumentado de 501 a 529. El impacto total del gasto sobre el patrimonio de la Institucion ha sido del 2,43%

La rentabilidad anual obtenida ha sido de +4,46%, muy superior a la obtenida por el indice Ibex 35 (-
7,15%).

Segun lo estipulado en la politica en vigor de la Gestora, el fondo no ha acudido a ninguna Junta General de
Accionistas de las sociedades espariolas cuyas acciones ha tenido en cartera, dado que en ningiin caso ha
tenido un porcentaje significativo del capital/volumen vivo de acciones en circulacion de cada una de
aquellas.

3.- ACONTECIMIENTOS OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO

No se han producido.

4.- INVESTIGACION Y DESARROLLO

Dado el objeto social de la sociedad no se han desarrollado actividades en materia de investigacién y
desarrollo.

5.- ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

No se han realizado operaciones con acciones propias.

6.- POLITICA DE GESTION Y RIESGOS

Por su actividad, el uso de instrumentos financieros estd destinado a la consecucién de su objeto, ajustando
sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgos de flujos de caja de
acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Circulas 3/2008 de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.
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El presente informe de CAMINOS BOLSA OPORTUNIDADES, F.L, corresponde al ejercicio
cerrado al 31 de diciembre de 2015, figura transcrito en 34 folios numerados, desde la pagina 1 a la
34, ambas inclusive, y escritos por una sola cara.

En cumplimiento de lo dispuesto en el Articulo 253 de la Ley de Sociedades de Capital, dichas
Cuentas Anuales y el Informe de Gestion correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de
2015 son formuladas y firmadas por los Consejeros de la Sociedad Gestora GESTIFONSA
S.G.LL.C., S.A.U., que figuran a continuacion, en Madrid el 11 de marzo de 2016:

PRESIDENTE VICEPRESIDENTE
D. FRANCISCO JOSE ESTEBAN ALGABA D. JOSE PINERO MOYA

CONSEJERO
D. JOSE MARIA MORERA BOSCH
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