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INFORME DFE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CIUENTAS ANUALES

Alos Accionistas de Fegon Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, 1a Sociedad):
Informe sobie las cuentas anuales

Hemos anditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta
de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

L.os 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 la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
inferno que consideren necesario para perinitiz la preparacion de cuentas apuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa regufadera de ia auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamas los requerimientos de ética, asl como que planifiquemos v ejecutemos Ia auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anvales. 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 ervor. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor fiene en cuenta of control interno refevante para la fornmidacion por parte de los administradores de la Sociedad de as
cuentas anuales, con ef fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de ias circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de fa Sociedad. Una auditoria también incluye
fa evaluacion de la adecuacion de las politicas comables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contabies
realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunso.

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

Opinien

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresen, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi cono de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacidn y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobye otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran eportunas sobre
la situacidn de la Sociedad, ta evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntes y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el
alcance mencionado en este migatd parrafo y no ineluye ia revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Socis
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FEGON INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

8
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La2
s

{Euros)
ACTIVD 31-12-2015 31122014 (%} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 3112-2014 )
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.280.908,16 4.424.270,30
ACCIONISTAS
inmovilizado intangibie - - Fondos reembolsablies atribuidos a 4.280.908,16 4.424.270,30
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capitat 3.422.120,00 327412000
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Moblliario vy enseras - - Prima de emigion 111,476,056 79.240,76
Actives por impuesto diferide - - Reservas 770.909,54 £70.108 85
ACTIVO CORRIENTE 4,287.356,92 4,133.180,68 {Acciones propias) - -
Deudores 35.611,83 26,905,108 Resultados de ejercicios anteriores - {94.029,21)
Cartera de inversiones financieras 3.580.882,20 3.866.157,13 Otras aportaciones de socics - .
Cartera interior 544.481,73 1.447.130,39 Resultado del ejercicio (23.597.43) 194 829,90

Valores representatives de deuda - - {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 544,288 70 1.446.943.07 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado materiat de uso propio

Instituciones de nversion Colectiva 193,03 187,32 | Otre patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVD NQ CORRIENTE - N

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 3.046.410,47 2.519.026,74 Deudas 2 largo plazo - -

Vaiores representativos de deuda - - Pasivos por impueste diferido - -

tnstrumentos de patrimonio 2.134,735,64 1.347.393 .80

tnstituciones de inversion Colectiva 911.874,83 1.171.632,84 | PASIVO CORRIENTE 6.448,76 8.910,38

Depositos en EECC - - Provisiones a corte pltazo - -

Derivados - - Deudas a corto plaze - -

Clros - - Acreedores 6.448,76 8.910,38
intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros B -
inversiones morosas, dudosas o en litigis f - Derivados -

Periadificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 656.852,88 140.1%8,45
TOTAL AGTIVO 4.287.356,92 4.133.180,68 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.287,356,92 4.133.180,68
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 84.950,00 -
Compromisos por operaciones largas de 84.950,00 -

derivados
Compromisos por operaciones coras de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la {{C
Valores aportados como garantia por ta 1IC
Valores recibidos en garantia por 12 {iC
Capital nominal no suscrita ni en circulacion
(3ICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

20.768.282,57

20.988.246,83

20.618.380,00

23.597,43
126.306,54

20.766.380,00

221 566,83

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

24.863.232 97

20.988.248,83

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta foerman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2015,
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FEGON INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Eures)
2015 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {26.068,51) (25.553,54)
Comisién de gestion (14.891,57) {13.844,02)
Comisién depositario {2.221,87) (2.032,44)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Ctros {8.955,07} (9.676,18)
Amortizacidn del inmovilizade material - .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {26.068,51} {25.553,54)

Ingresos financieros 78.585,77 77.627,69

Gastos financieros {7.471,31} {8.567,97)

Variacion del valor razonable en instyumentos financieros 23.716,33 153.330,76
Por operaciones de la carlera interior {99.311,87) 5.176,14
Por operaciones de la cartera exterior 128,651,561 148.154,62
Por operaciones con derivados (5.623,31) -

Otros - -
Diferencias de cambio (11.786,54) (15,64}
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros (80.573,17) 976,58

Deteroros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior {106.520.26) 65.278,47

Resuitados por operacienes de la carera exterior 19.113,78 (64.301.89)

Resultados por operaciones con derivados 6.833,31 -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 2.471,08 222.351,42
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (23.597,43) 196.797,88

Impuesto sobre beneficios - (1.967,98)

RESULTADO DEL EJERCICIO {23 507 A2} 104 229 00

{") Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Nofas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman pare

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminade el 31 de diciembre de 2015.



FEGON INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los gfercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014

A)  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014:

Euros
2015 2014 (%)

{23.597,43) | 194.829,90

Resultado de {a cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y 9astos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

(23.587,43) | 194.828,90

Total de ingresos y gastos reconocidos

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



UMb 429834

CLASE 87

G102 @ 2IUWISIIP 8P (€ {8 OPBLILLIL] [2NUE 02101808 B S1usIptodsa oD Ojeu olouied 12 Us SOIQUIES ap OpEBISD PR Slelfew sued uBLLIG) BUAIPE BLUOWSI B US SBIUDSIP 11 B | SBION SB

*SoatiIedWUoD S0I09J0 B ‘susiemsnioxs A sl ‘eludsard 98 {,)

91'806° (BT ¥

(ev'2657E2)

PS'80B°GLL

SEUT LI

00 DTV TIFE

SHOL 8P BIGUIBIMEE 0D 1L [F SOPIES

6Z°GEZ'081

{£¥°165°€7)

{u6'ezR ¥61)
tey' 16562}

PO VG

£69'008 004

BZ'GETZE

BiEn 4 dod von|py
ouskutigd (o SaUCRRLIEA SEN0
SIS0 LoD seunpeiedd SEXO
serdont seuesor Les sauopest
SCRUSDIND B UGISTKUISI)
jeudes ap Seucoonpay
1ehded 9P sujUanY
SEISIIONDE und sauceed
oppnsle pp opelnsal ap vopeddy
sopRoueat soped L soseibul |iog

0EGLT PV

GE'6Z8¥EL

4Z2°620°v6}

S8'801°GL9

82'0PT8L

Q0SEVPLITE

Siaz esaaele
§8D 010U & sopeisnie sopeg

suicun jod sajsnfy
ouSILC ap seiguE 10d sajenly

0E°BLT PP

GE'6ZEVEL

{s2°620'%6)

98'804 7048

BLOVT'BL

00°BZLPLTE

{,) b0 ep B1quiBIDIP B LE [E SOPIES

06°628'v61

(29*r66°698)
06628761

08'466'7LG

94'666°05

TSR 16K LRIy

ofuoited [Bp SEUCRIIBA SO
SRSHICINGE LOD SBUBIBRIAGS $e0y
seidodd $AUCIN0E LD SOUOKIBEUID
SORUBDIAD S UGENIUISI]
ydes ap SIUCIIONPESY
tEpdeD ap sojuwluny

SEISIIOIDE 40D seucpRIBd0

opels B cpehisas [ ugedidy

soppoualar soised A sosaibug oy

OF 0§ 8Z6E

£9'[86°595

{20'2207209)

60'601'519

8L 0VT 6L

00T RLTE

() p10Z om10Iels
19p o1l B sopeysnle sopjeg

swioua 1od Sefsnly
OLOKD B stIgEs Jod sajsnfy

oFeEreZE

29'266°895

£20°220°209)

G6O'GDHELS

9.L'0FE'8L

o8z PLITE

{.) £10Z 8P BIQWSIDID 3€ [¢ SODIES

(=3 R

SRR e
opowhed
ono

oidesd esn
ap eusEw
“AGEIL
L@ JO{BA
&p SOjUEd
a0d seysnfy

{ejuans e
OPULPIALT)

oiauele sep
opelinsey

SOI0% 6P

selopiejue
1

{awidosd
y

sode

seng

ap sopejthsey

v

ELINTL

uoisis
8p By

sadiafeg

lexde

50403

P07 A GLOZ 9P SIQwB0IP 8P | & SOPBUILLIS) SBIENUE SOIf12:0(8 SO| B SBIUapUOHSaLion 013U OIUOWHET @ US SOWIED 8P $8B10] SOPRIST (g




£y

IM542993

GLASE 82

Fegon Inversiones, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefa de la Sociedad

Fegon Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 8
de junio de 2004. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de inversion Colectiva, considerando las ultimas medificacicnes introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, v sus posteriores
modificaciones por el Reai Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los gue se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacicnal del Mercado de
Valores con el nimero 3.066, en ia categoria de no armonizadas conforme a la definicidn esfablecida en el
grticulo 13 del Real Decreto 1.082/2012, Las acciones de ia Sociedad estdn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidn autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articuio 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por ef que se aprueba el texto refundido de
ia Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercade de Valores en su
organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en Pasec de la Casteliana 29, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos dei plbiico para gestionarlos e
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, 8.A., Saciedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, entidad perteneciente al

Grupo Bankinter.

l.os valores maobiliarios estan bajo fa custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Scciedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han side obtenidas de los registros contables de la Sociedad v se formulan de
acuerdo con &l marco normativo de informacién financiera que resuita de aplicacion a la Sociedad, que es



b)

d)

e)

el establecido en ia Circuiar 3/2008, de 11 de sepfiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas confables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constifuye el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades da Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de apiicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuaies de ia Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contfables

En la preparacidn de as cuentas anuales se han seguido los principios confabies y normas de valoracion
descritos en ia Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracier obligatorio
gue, feniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados v 1a determinacion del pafrimonio neto son sensibles a los principios y paliticas contables,
criterics de valoracion y estimaciones seguidos por ios Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ccasionalmente estimacicnes realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los actives, pasives, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacian del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor
informacion dispenible al clerre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas {al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera 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), io que
puede provocar gue el valor liquidativo de 1z accion fluctie tanio al alze como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta dnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, iunto con ia informacion correspondiente al ejercicio 2015.

Agrupacion de partidas

Determinadas pariidas del baiance, de la cuenta de pérdidas vy ganancias vy del estada de cambics en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacion desagregada en las correspondientes notas de fa memoria.

Cambios de criterios contables

Durante et gjercicio 2015 nc se han preducide cambios de criterios contables significativos respecio a los
criterios aplicados en el gjercicio 2014,

OM5429830
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f) Correccibn de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adiuntas no se ha detectado ninglin 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 fa Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaieza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacidn financiera v los resultados de la misma. Por este maotivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de jas cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los gjercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables v criterios de valoracion:

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su case, de los siguientes epigrafes, desgiosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
come “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

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

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieres emitidos por ofras entidades, tales como
acciones v cuotas participativas, que tienen la naluraleza de instrumentos de capital para el
emisor.

* Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de [nversién Colectiva.
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+« Depdésitos en entidades de crédito (EECC): depédsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credite, @ excepcion de los saldos que se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratadoes, ast como los derivados
implicitos incorporades, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigic: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacidén contable, ef valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemholso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudorss: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercades
correspondientes para poder realizar aperaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. l.a totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su casoc,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clastfican & efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieres: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "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 caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas v los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos v partidas a
pagar’.

b} Reconoccimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ef epigrafe “Ingresos financieros™ de 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 plaze infertor a un ano se valoran a su valor nominal.

L.os actives 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 fransaccidn), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe "Carera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® det activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.0i).

En todo caso, para {a determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a io siguiente:

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

- Valores no admitidos atn 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, leniendo en
cuenia factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponibie un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momentc de fa
transaccion. En este caso, se reflejaran [as nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En casc de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financleros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacidon y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados; su valor razonabie es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de la deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su vaior razonable se calcula tomando como referencia el valor
teorico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corragido en el importe de las plusvalias o minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depodsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de aclives: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precic gue iguale el rendimiento interno de ia inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, come las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones ¢ patticipaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capitai-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dfimo vaior liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercade o sistema muttilateral
de negociacién, se valorarén a su valor de colizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IiC de inversion libre, IC de lIC de inversion libre e iIC extranjeras similares, segin
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su caso, valores liquidativos 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 liguido ¢ se trate de instrumentos derivados no negoeciados en mercados organizados o
sistemas muliilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconoccidos conforme a lo estipuiado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisidn Nacional del Mercado de Valcres.

En el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden ~ Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera de la Sociedad.

il. Reconocimiento y 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 el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, coniabilizandose Ios intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante gl metodo del tipo de interés efectivo, No
obstante, st el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas vy ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serz el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente afribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En paricular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo v pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aporiados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temperalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los actives y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constifuyen 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 dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de fransaccidn atribuibles, considerando cualquier nusvo
activo obienido menos cualquier pasive asumido, y el valor en ibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

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

2. Si se retienan sustancialmente los riesgos y beneficios asociados at 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 vaiores en los que el prestatario fiene la obligacion de
devolver los mismos ¢ similares activos u otros casos analegos -, el activo financiero transferido no se
dara de baja dei balance y continuard valorandose con los mismos criterics utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocers contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de ia contraprestacion recibida, que se vatorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ia lIC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC7, respectivamente, en cuentas de orden det batance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el contral del mismo.

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

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operacicnes con derivados e instrumentos de patrimonio, se coniabilizan el dia de
contratacién, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operacicnes det mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operacionss de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconoczca el ndmero de participaciones o
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acciones a asignar. 1.a operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacion y hasta el
momente del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromiscs por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del vaior razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valer se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cariera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe *“Valores representatives de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean ios instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

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

Cuando existen operacicnes de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento def cierre de la posicidn o el vencimiento det contrato en los epigrafes
“Compremisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el gjercicic 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 ejecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en l0s mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacidn de la operacion, se registran jas
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados”™ de la cartera interior o exterior def
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasia la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacidén diaria, las correspondienies
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrurmentos
financieros — Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de perdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciat
o postetior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporiadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a ta Sociedad distintos de efectivo, el valor razenable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IC" 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 en el epigrafe "Tesoreria”
deil baiance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

£n caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastes e ingresos liquidados per anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras — intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de i{a Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimenio atribuide a participes o accionistas — Fendos reemboisables atribuides a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maxima fijados estatutariamente.

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 el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fendos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por imperte 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 atribuide a participes o accionistas - Fondos
reembotsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los infereses de activos financieros devengados con posterioridad ai momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periede de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, COmo ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a ta lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesaries para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otfros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Ef beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, seglin cofrespenda,
de ta cuenta de pérdidas v ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.0).

fv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconeccen contablemenie de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Ei impuesto sobre beneficics se considera como un gasto a reconocer en ia cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impueste corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

E! gasto o ingreso por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las 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 fugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan dereches a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ninglin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando ia Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta ‘Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidon. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranfera

La moneda funcional de la Socledad es el euro. Consecueniemente, todos los saldos y fransaccicnes
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuande existen transaccicnes denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo comg tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vincuiadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/20142. Para slio, la sociedad gestora dispone de una poiitica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefadas por fa sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de inferés. Adicionalmente, la sociedad gesiora dispone de un-
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vincuiadas se realizan en interés
exclusive de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que ios de mercado. Segun lo
gstablecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la scciedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. DBistribucién de resultados

La propuesia de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Adminisiracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Furos

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio[(23.597 43)

Distribucién-
Resultados de gjercicios anteriores  1{23.597,43)
{23.597.43)

5. Cartera de inversiones financieras

E!l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdésitos en EECC?, *Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion’ se incluye como
Anexo, el cual forma pare Integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia jas siguientes posiciones en las cuentas de compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 94.950,00
Total 94.956,00

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisoc mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

En el epigrafe "“Deudores” def batance al 31 de diclembre de 2015 se racogen 10 miles de suros (ningdn importe
al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en los mismos.

Al 31 de diciembre de 2015, la Scciedad superaba el limite de conceniracion de inversion en acciones o
participaciones emitidas por una Gnica lIC, fijado en la normativa aplicable en el 20% del patrimonio, bajo
determinadas circunstancias, al tener el 21,30% de su patrimonio invertide en acciones o participaciones de
SPDR S&P ROQ ETF. Este exceso, que ha sido motivado por la positiva evolucion de los mercados, ha sido
subsanado con posterioridad al cietre del gjercicio, dentro del plazo previsto legalmente para su regularizacion,

Los valores y aclives que integran la cartera de {a Sociedad gque son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A. o en trdmite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
saivo para servir de garantia de las operacicnes que la Sociedad reaiice en los mercados secundarios oficiales

12
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de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcién.

Gestion def riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabe Ja Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad at riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tino de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo confrol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a log que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversion en otras Institucicnes de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una fnica 1IC, de las mencionadas en el articule
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonioc, salvo en las {IC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversidn total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a [a inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumenios financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliade al 10%, siempre que 1a inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espaha sea miembro o por cuaiquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la det
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyc importe esté garantizado por actives que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal v ai pago de los intereses en el caso de situacion concursal del ernisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere eof limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

+ Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podré
superatr &l patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidon total al riesgo se entendera cualquier
obligacidén actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre 10s que se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo active subyacente consista en
acciones o participaciones de HC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
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para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cualguier otre activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita ai 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si ia contraparte es una entidad de crédito con ciertas limifaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de fa
emisién vy queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar et 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activas e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran 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 deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales sfecios, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta 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 a2 un mismo grupo econdmico se consideran un Onico
emisor.

Limites a ia inversion en valores no cotizados;

ios valores susceptibles de ser adguiridos no pedran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, ne pedra tener invertido mas
del 2% de su palrimenio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitides o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
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+ Accicnes y actives de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negocitacion que no cumplan los requisites establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez at menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

« Acciones y pariicipaciones de 11C no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julic de 2009, distintas de las previstas en e} articulo 48.1.c}y d).

» Acciones y participaciones de 1IC de inversién fibre, tanto fas reguladas en fos articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+ Valores no cotizados de acuerdo con io previsto en el articuto 49.

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

e Coefictente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio caleulado
scbre el promedio mensual de saldes diarios de la Sociedad.

+ Obligaciones frenie a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional det
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los debitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes iegales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone ia Scciedad que, en todo
caso, son objefo de seguimiento especifico por fa sociedad gestora.

Riesgo de crédito

E! riesge de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Diche rlesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dgimensién y limitado volumen de contratacién, o inversidon en otras Institucicnes de Inversidon Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Socledad gestiona el riesge de liquidez inherente 2 la actividad para asegurar el cumplimiento de
tlos coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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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. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, [a inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacicn de activos 0 imprevisios de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volafiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folieto informativo de cada Institucion de Inversion Colectiva, segin lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartade de pelitica de inversién de las
Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites infernos a los que estan sujetos al sefialarse
los tipos de activos en jos que pueden invertir, asi como ios mercados, niveles medios de duracién de la cartera
de renta fiia, exposicidn al riesgo divisa de las Instituciones de Inversidn Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de inversion Colectiva.

.__Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 656.852,89
656.852,89

Los saldos positivos de as cuentas corrientes en eurps mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual de! Euribor a un mas menos 0,50 puntos porcentuales, revisable vy
liquidable mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables

afribuidos a participes o accionisias

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capitai” del balance se recoge el capital inicial con ef que se ha constituido la Sociedad, asi como
fa parte del capital estatutaric maximo (que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicidn del saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de fa accion y el saide de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Scciedad™

Euros
31-12-2015 31-12-2014

Numc?ro total de acciones emitidas totalmente 342912 327.412
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 16,00
Capital estatutario méximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (20.618.380,00)| (20.766.380,00)
Capital 3.422,120,00 3.274.120,00

Capital inicial 2.404.050,06 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 1.018.070,00 &§70.670,00
Nominal acciones propias en cartera - -
Capital en circulacion 3.422.120,00 3.274.120,00
Namero de acciones en circulacion 3472 9172 327.412
Valor liquidativo de la accién 12,51 12,60
Patli'lm{mm afr;bmdo a‘acqo‘mstas de ia 4.280.908,16 4.124.270,30
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas scbre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por fanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accicnistas y no estan sujetas a
ios limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacidn aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién v desembolso ¢ en cartera se encuentra en suspansc
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, el (nico accionista de ia Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacion
Piaya Joyel, S.1. 288.874 84,41%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 104. Conforme a la
normativa apiicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispendran del plazo de un afio para Hlevar a cabo la reconstitucidn
permanente dei 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 0 negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacién o ensjenacién y el valor nominal ¢ valor razonabie de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” det balance.

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

Reservas

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ia composicion del saldo de reservas es ia siguiente:

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 186.283,72 166.800,73
Reserva voluntaria 584.625,82 503.308,12
Reservas 770.909,54 670.108,85

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 16% del mismoe a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la ey de Sociedades de Capital.

l.a reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
va aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capita
social, esta reserva soélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones espscificas en cuanto a su disponibifidad.

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de ia Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por esie servicio, y conforme a lo establecide contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calcuiada sobre el patrimonio diario
medio de ia Sociedad que se satisface frimestralmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibide por este
setvicio, y conforme a lo establecido contractualmante en cada momento, una comisién anual caiculada sobre el
patrimonio diario medic de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta la Ley de instituciones de inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funcicnes de vigitancia,
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supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de fas Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

10.

12.

Garantizar que los flujos de tesorerfa de la Sociedad estén debidamente controiados.

Garantizar que, en ningln caso, la disposicidén de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

Separacion entre la cuenia de valores propia del depositaric v la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositaric y de sus clientes en ta misma cuenta.,

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

En el caso de que el objete de la inversidn sean ofras HC, la custodiz se realizard sobre aquellas
participacicnes registradas a nombre del depositario 0 de un subcustedio expresamente designado por
aquel.

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

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

Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para e caleulo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

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 paricipante, conservando en todo casc la
responsabitidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

. Asegurarse que la liguidacién de las operaciones se realiza de manera puniual, en el plazo que determinen

las reglas de Hguidacidn gue rijan en los mercados o en los témincs de liquidacidn aplicables, asi como
cumpiimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por {os mismos.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, gque se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de ia Ley 15/2010, de 5§ de julio:

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

. Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en e! epigrafe “Deudores™ del balance se recogen saldos deudores con la
Adminisiracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saides pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por impaorte de 16 y 14 miles de euros, respectivamenta.

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

Cuando se generan resultados positivos, 1a Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de fa
cuenta de pérdidas v ganancias un gasto en concepte de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ef caso de
que la Sociedad obienga resultados negativos {véase Nota 3-h}.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operacicnes 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 pasives fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objeliva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedag, la posibilidad de que en futuras nspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, ia deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Conseio de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2015 y 2014, |la Scciedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a ios miembreos actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adguirido frente a los miembros actuales o anteriores del Ccnsejo de
Administracion compromise aigunc en materia de pensiones y sequros de vida.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de ia Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracidn situacién alguna de confiicto, directo o indirecto, gue pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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11. Acontecimientos posteriores ai cierre

Con postericridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin heche significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de [a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

FEGON INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ESO0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 165.141,73
EUR |ESO113211835 | ACCIONESBBVA 124.455,85
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 58.406,35
EUR ES0167050915 | ACCIONESIACS 35.713,83
EUR | ESO113900J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER 112.938,12
EUR | ESO118900010  { ACCIONES/FERROVIAL, S.A. 47.632,82
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 544.288,70
EUR PARTICIPACIONESIOTRAS IICS BANKINTER 193,03
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 193,03
CHF | CHO244767585 | ACCIONES|UBS, A.G. 43,468,82
EUR [IT00C3128367 | ACCIONESENEL SPA 58.380,00
EUR | NLOOGO235190 | ACCIONESIEADS 134.912,00
EUR | FRO000121261 | ACCIONESMICHELIN 97.393,20
GBP | GBO007188757 | ACCIONESRIO TINTO PLC 55.776,06
EUR | NLO0OG0303600 | ACCIONES{ING GROEP 124.014,45
EUR | FRO000I20578 | ACCIONESI{SANOFI-AVENTIS 104.695,20
EUR |NLOO00379121 | ACCIONESRANDSTAND HOLDING 135.655,74
EUR | NLOOOGG09355 | ACCIONES/UNILEVER NV-CVA 67.456,61
EUR [ NLOOOGO09538 | ACCIONES|PHILIPS ELECTRONICS 157.239,44
EUR | FRO000120628 | ACCIONES|AXA 81.366,75
EUR |FRO000125486 | ACCIONES|VINCI SA 73.097,04
GBP | GBOOBH4HKS39 | ACCIONES|VODAFONE GROUP PLC 125.021,12
CHF |CHO0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDINGS 70.482,29
EUR | FRO00GI20644 | ACCIONES|GROUPE DANONE 79.593,84
EUR |FRO000131906 | ACCIONESIRENAULT 132.646,16
EUR [ITGOO0072618 | ACCIONES[INTESA BCIS.P.A 61.164,02
SEK |SE0000108227 | ACCIONES|SKF AB-B SHS 69.660,59
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Divisa ISIN Descripcién Furos

FUR | FRO000130577 | ACCIONES|PUBLICIS 82.494,72
EUR {ITO003132476 | ACCIONES|ENL, S.P.A. 66.598,80
EUR | DEOO08430026 | ACCIONESMUENCHENER 98.365,15
DKK | DK0060G2526%0 | ACCIONES|PANDORA A/S 90.671,21
EUR | FRO000120404 | ACCTONES|ACCOR 67.448.43
EUR {IT0003506190 | ACCIONES|AUTOSTRADE SPA 57.134,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.134,735,64
USD | US78462F1030 | PARTICIPACIONES|SPDR S&P ROO ETF 911.674,83
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 911.674,83
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]

Fegon Inversiones, Sociedad de Inversidon de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Durante 2015 los datos economicos de las economias desarroliadas han mantenido un ritme de crecimiento
razonable, con mejoras puntuales en algunos paises de la zona euro como Francia o ltalia. L.as economias
emergenteas, por el confrario, han visto agudizar sus problemas, especialmente en Rusia y Brasil.

Sin embargo, la mayor preocupacion en los mercados financiercs ha sido la economia china, donde se han
juntado unos datos mas pobres de actividad exterior, cifras de confianza empresarial mas débil y una pequefa
devaluacién del yuan con respecto al dolar durante ef mes de agosto que ha acentuado las preocupaciones
sobre el ritmo de desaceieracion de su economia asi como sobre su impacto sobre el crecimiento global v, en
particutar, de tos paises emergentes.

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

El crecimiento econémico de la zona euro en e} tercer trimestre alcanzd el 1,6% en tasa intertrimestral
anualizada, un nivel gue, sin ser espectacular, marca una mejora continuada en los ultimos trimestres. Se
espera que ia surozona cierre el afic con un crecimiente préximo al 1,5%.

En el caso espaficl se produce una cierta desaceleracion durante la segunda parte del afio, a tasas del entomno
del 3%, tras haber registrado niveles por encima det 4% en la primera mitad del afo. Francia e lfalia estén
creciendo a ritmos del entorno del 1%, algo mejores que a inicios de afio, mientras que Alemania muestra ios
datos mas solidos de los grandes de la euro-zona con un crecimiente del 1,7% para el conjunto del afio.

Estas cifras de crecimiento, sin embargo, han resultado insuficientes para reanimar la inflacién europea, cuya
tasa general se encuentra cerca de cero y a subyacente por debajo de 1%. En estas condiciones, el Banco
Central Europec ha considerado necesarios estimulos monetarios adicionales y el pasado mes de diciembre
decidié bajar ain mas el tipo de depdsitc de los bancos a -0,30% (es decir, lo que les cobra por recibir sus
excesos de liquidez diarios} y ha prolongado la compra de bonos gubernamentales al menos otros seis meses
mas hasta marzo de 2017.

Entre |as grandes economias emergentes 2015 ha fraido un frenazo importante en su evolucion, yendo de fa
desaceleracion mas o menos confrolada de China a la fuerte recesion de Rusia y Brasil derivada de las caidas
de los precios de las malerias primas, en especial en el peirdleo. Por o que respecta a Japén, su leve



recuperacion de 2014 y principios de 2015 parece truncarse y acabara el afio con crecimientos del entorno de
0,5% y una tesa de inflacidn muy proxima a cero.

£n este entorno, las bolsas mundiales han sufrido fuertes caidas durante la segunda parie del afio. Destaca
China con una cafda del 16,6% en &l segundo semestre (CS1300), tras las fortisimas subidas registradas en la
primera parte del afic. Su rentabilidad anual se sitda en el +5,6% al cierre del afo. Las bolsas emergentes han
caido una media de un 18% en el semestre medido en euros, pues a las propias caidas de sus indices se han
unido las caidas de sus divisas.

La bolsa americana (SP500) ha caido un 0,9% en el segundo semestre, practicamente lo misme gue cae en un
afio {-0,7%) de vaivenes relativamente pequefios para este indice. E! indice tecnolégico Nasdag ha tenido un
comportamiento mejor, con una pequefia subida en el segundo semestre del 0,4%, cerrando &l afio con una
subida acumulada del 5,7%.

Mientras, [a bolsa europea ha caido un 4,5% en la segunda parte del afo, cerrando el afic con una modesia
subida det 3,8%. Destaca ia caida del indice espafiol (-11,4% en el segundo semestre)} fras un inicio de afic
muy prometedor. Las incertidumbres politicas, con las elecciones en Catalufia el pasado septiembre y en el
conjunto de Espafia en diciembre, sin resultados claros para la formacién de gobiernos vy el impacic de
Latinoamérica en muchos grandes valores del Ibex han pesado en la evolucion de la bolsa espafiola, que clerra
el afio con una caida det 7,1%. En el resto de Europa los cierres anuales son positivos, con Alemania subiendo
un 9,5%, Francia un 8,5% e ltalia un 12,8% de revaiorizacién.

Por sectores en la bolsa europea destacan las subidas anuales de Aerclineas y hoteles (+12,5%), bienes de
consumo {(+18,7%) y alimentacion y bebidas (+18,6%). En la parie negativa cae con fuerza el sector de matsria
primas {-34,8%) y petréleos (-7,8%). También en negativo destacan las empresas eléctricas (-3,7%).

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

Los mercados de bonos han tenido un comportamiento positivo en los bonos de gobiemos de paises
desarrollados durante el segundo semestre del afio, gracias a ese entorno de menor crecimiento y menor
inflacion. La TIR de los bonos espafioles a 10 afios ha subido ligeramente del 1,61% de diciembre de 2014 al
1,71% a cierre de 2015. Movimientos similares se han dado en Alemania {donde la TIR pasa dei 0,54% de 2014
al 0,63% de diciembre de 2015} y olros paises europeos, asi como en Estados Unidos. Sin embargo, los bonos
de gobiernos emergentes han sufrido mas y fos corporativos han tenido un comportamiento desigual, pero con
caidas importanies en los bonos de las empresas de peor calidad crediticia y especialmente aquellas
refacionadas con pefroleo y materias primas.

Esperamos un incremento de volatilidad en el afic 2016 por o gue maniendremos una gestion cautelosa de los
riesgos en los distintos mercados.

En 2016 esperamos que se siga consolidando el crecimiento en Eurcpa, denire de cifras relativamente
modestas, apoyandose en el abaratamiento de los costes energélicos y financiercs y la mejora de la confianza
del consumidor y de los mérgenes empresariales.

En EEUU esperamos que se desacelere algo el crecimiento, pero dentro de una senda moderada, que permita a
ta Reserva Federal alguna subida de tipos de interés a lo largo del afio.

l.os riesgos este afio pueden venir por el lado econdmico si China se desacelera mas rapido de lo esperado y
esto acaba afectando a paises desarrollados tanto Eurcpa como EEUU. También los riesgos politicos serdn
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relevantes ante |as dificultades de formar gobiemo en Espana, el riesgo de salida de la Urién Europea por parte
del Reino Unido y las elecciones presidenciales en EEUU.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez v riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidas por la
normative vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha reallzado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y a fa Orden def Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Scciedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Fegon Inversiones, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, 5.A., Miguel Lavin Lastra, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 30 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el palrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy ie.

Madrid, 24 de febrero de 2016

El Secratario de! Consejc de Administracion

.~ Miguel Lavin Lastra

Consejeros

Eloy Layii Meléndez




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estadc de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2015 de ia Sociedad
Fegon Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0M54298931 a 0M5429960, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas les miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adiunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 24 de febrero de 2016

Miguel Lavin Lastra

Secretario del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LLAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Fegon Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A..

NIF: AB4018456

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

El Secretario del Consejo de Administracion

e

- Miguel Lavin Lastra

-
1

E! Presidente del Consejo 9’& Administracian

o

Eloy/%_avin tastra

Consejercs

Eloy Lavin Meléndez




