linscragerom 1°

[ e AT [T T Tl B E RS

STUAmE e A LOmng, Meip ZSL 8

Ineries en e Regrson Oficial de Audine

CTRL LY el R

LSS i S R T

B
£
=

X

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

Cuentas Anuales al 31 de diciembre de 2015
e Informe de Gestion de 2015

Incluye Informe de Auditoria de Cuentas Anuales




INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de “Fasanga Inversiones SICAV, S.A.™
Informe scbre las cuentas anuales:

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de “Fasanga Inversiones SICAV, 5.A.”, que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio nefo y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha,
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Responsabilidad de los administradores en relacion a las cuentas anuales:

¥
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Los administradores 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
“Fasanga Inversiones SICAV, S.A.”, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la entidad en Esparia, que se identifica en las notas 1y 2
de la memona adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.
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Responsabilidad del auditor:
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Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas
basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la
i normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige
, que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la
: auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan
libres de incorrecciones maternales.
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Una auditoria requiere la aplicacion 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 matenal 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 cuenias anuales, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinion 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 direccion, asi como la
| “‘% J evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion de auditoria.

Opinién:

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de “Fasanga
Inversiones SICAV, S.A.” a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados y flujos
de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular,
con los principios y crterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios:

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion de la soeciedad, la evolucion 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 ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a
la verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de
la sociedad.
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Juan Luls Marchini Bravo
CONFEAUDITORES, S.L.
Sociedad Inscrita en el R.O.A.C.
con el numero SO733

31 de marzo de 2076

C/ Factor, 14, 28013 Madrnid.
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Balances de Situacién al

31 de diciembre de 2015 y 2014

ACTIVO 31.12.2015 31.12.2014
A) ACTIVO NO CORRIENTE
B) ACTIVO CORRIENTE 2.909.788,88  3.163.329,55
|. Deudores 414,91 1.255,30
Il. Cartera de inversiones financieras 2.757.817,73  2.904.221,25
1. Cartera interior 70.957,50 689.197,44
1.1. Valores representativos de deuda 0,00 0,00
1.3. Instituciones de Inversion Colectiva 70.957,50 689.197,44
2. Cartera exterior 2.604.355,78 2.157.552,45
1.1. Valores representativos de deuda 2.604.355,78  2.140.304,84
1.3. Instituciones de Inversion Colectiva 0,00 0,00
1.5. Derivados 0,00 17.247 61
3. Intereses de la cartera de inversion. 82.504,45 57.471,36
IV, Tesoreria. 151.556,24 257.853,00
TOTAL ACTIVO 2,909.788,88 3.163.329,55
PATRIMONIO Y PASIVO 31.12.2015 31.12.2014
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 2.904.513,99 -3.113.707,63
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 2.904.513,99 -3.113.707.63
I. Capital 2.860.665,60 -2.860.665,60
lIl. Prima de emisidn 11.027,79 -15.683,70
IV. Reservas 2.067.493,89 -2.069.931,20
V. Acciones propias -792.706,73 611.162,65
VI. Resultados de ejercicios anteriores -1.221.410,22  1.055.593,54
VIIIl. Resultado del ejercicio. -20.556,34 165.816,68
C) PASIVO CORRIENTE 5.274,89 -49.621,92
. Acreedores 5.274,89 -4.485,12
V. Derivados 0,00 -45.136,80
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.909.788,88 -3.163.329,55
CUENTAS DE ORDEN 31.12.2015 31.12.2014
Compromisos por operaciones largas de derivados 0,00 147.215,95
Compromisos por operaciones cortas de derivadas 0,00 18.030,69
Capital nominal ne suscrito ni en circulacion (SICAV) 21.189.334 40 21.189.334,40
Pérdidas fiscales a compensar 6.269.245,23  6.101.793,86
Otros 3.212.41715  2.986.828,53

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

30.670.996,78

30.443.203,43
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SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Memoria de Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2015

Cuentas de Pérdidas y Ganancias al 31 de diciembre de 2015 y 2014

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 31.12.2015 31.12.2014
2. Comisiones retrocedidas a la IIC -18,29 0,00
4. Otros gastos de explotacion 20.028,75 17.990,34
4.1. Comisidn de gestion 9.315,72 8.262,08
4.2. Comisién de depositario 3.145 40 2.753,98
4.4, Otros 7.567,63 6.974,28
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION 20.010,46 17.990,34
8. Ingresos financieras -195.307,66  -152.338,27
9. Gastos financieros 0,00 410,54
10. Variacién del valor razonable de instrumentos financieros 87.334,38 31.968,34
10.1. Por operaciones de cartera interior 4.285,49 -6,945,96
10.2. Por operaciones de cartera exterior 78.162,61 53.518,45
10.3. Por operaciones con derivados 4.886,28 -14.604,15
11. Diferencias de cambio -7.297,88 -14.821,66
12. Deterioro y resultado por enajenaciones de inst. financieros 115.817,04 282,607,309
12.2. Por operaciones de cartera interior -53.236,18 -14.998,83
12.3. Por operaciones de cartera exterior 113.241,18 25.818,19
12.4. Resultados por operaciones con derivados 55.812,04 271.788,03
A.2.) RESULTADO FINANCIERO 545,88 147.826,34
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 20.556,34 165.816,68
13. Impuesto sobre beneficios - -
A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO 20.556,34 165.816,68
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SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Memoaria de Cuenlas Anuales a 31 de diclembre de 2015

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual

terminado en 31 de diciembre de 2015 y 2014

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos del ejercicio terminado a 31.12.2015 y 31.12.2014

2015 2014
Resullado de la cuenta de PyG 20.556,34 | 165.816,68
Total de Ingresos y Gaslos Reconocidos 20.556,34 | 165.816,68

B.1) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto del ejercicio termina

do a 31.12.2015

B.2)

Resultados
Prima de Acciones |de efercicios |Resulfado del
Capltal emision Reservas propias anteriores ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2014 -2.860,665.60( -15.683,70( -2.069.931,20) 611.162,65| 1.055593,54]  165.816,68| -3.113.707.63
Saldo sjustado al 1 enero de 2015 -2.860.665,60( -15.683,70| -2.069.931,20| 611.162,65| 1.055.503 54 165.816,68| -3.113.707,63
Total ingresos y gastos reconocidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20.556,34 20.556,34
Operaciones con acclones propias (netas) 0,00 0,00 2,437,311 181.544,08 0,00 0,00 183.981,39
Aplicacion del resultado del gfercicio 0,00 0,00 0,00 0,00 165.816,68| -165.816,68 0,00
Otros maovimientos 0,00 4.655,91 0,00 0,00 0,00 4.655,91
Saldo a 31 de diciembre de 2015 -2.860.665,60| -11.027,79| -2.067.493,89| 792.706,73| 1.221.410,22 20.556,34| -2.904.513,9%
Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto del ejercicio terminado a 31.12.2014
Resultados
Prima de Acciones |de efercicios |Resultado del
Capital emision Reservas propias anteriores ejercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 2013 -2.860.665,60 -554,76| -2.046.235,75| 1.268.223,45| 1.283,500,66] -253.230,13| -2.608.962,13
Saldo ajustado al 1 enero de 2014 -2.860.665,60 -554,76) -2.046.235,75| 1.266.223,45| 1.283.500,66| -253.230,13| -2.608.962,13
Total ingresos y gasios reconocidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 165.816,68)| 165.816,68
Operacionas con acciones propias (nefas) 0,00 0,00 1.627,56| -657.060,80 0,00 0,00 -655.433,24
Aplicacion de la perdida del ejercicio 0,00 0,00 -25.323,01 0,000 -227.907,12] 253.230,13 0,00
Otros movimientos 0,00 -1512894 0,00 0,00 0,00 0,00 -15.128,94
Saldo a 31 de diciembra de 2014 -2.860.665,60| -15,683,70| -2.069.931,20| 611.162,65| 1.055.593,54 165.816,68| -3.113.707,63
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SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Memoria de Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2015

1.- NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES:

Fasanga Inversiones Sicav, S.A., antes denominada Inversiones Cresa-3, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante la Sociedad) se constituy6é en Espana el 7
de octubre de 1999, por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacion de
Inversiones Cresa-3, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A. habiéndose
modificado dicha denominacion por la actual con fecha 5 de febrero de 2004, de acuerdo a
lo establecido en la Disposicion Adicional Tercera de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Su domicilio social se encuentra en Calle Serrano 88, en Madrid.

La Sociedad no presenta cuentas anuales consolidadas por no concurrir en las
circunstancias del articulo 42 del Cédigo de Comercio.

La Sociedad se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entré en
vigor con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 31/2011, de 4 de
octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el
reglamento de desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva y por la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por 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, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las
Sociedades Mercantliles, el Real Decreto Legislativo, de 23 de octubre de 2015 por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores, y las circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, los cudles, junto con otra normativa adicional,
regulan las inslituciones de inversién colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los
siguientes aspectos:

+ Mantenimiento de un capital minimo de 2.405.000 euros.

4 Mantenimiento de un porcentaje minimo del 3% de su patrimonio en efectivo, en
depositos o en cuentas a la vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el
depositario no tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un
dia en valores de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte
del mencionado coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

& Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
eslablecen y desarrollan determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos.
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La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esta facultada para modificar los
limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias de
mercado que lo aconsejen.

+ Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

+ Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

+ Obligacién de remitir, en el Ultimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los
estados financieros relativos a la evolucién de sus actividades en el mes anterior, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad fue inscrita con el nimero 946 en el Registro Administrativo correspondiente de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados
colectivos.

La gestion y administracion de la Sociedad estd encomendada a Novo Banco Gestion,
Sociedad Geslora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Los valores se encuentran
depositados en Novo Banco, S.A., Sucursal en Espafia, siendo dicha entidad la depositaria
de la Sociedad. La Sociedad Gestora y el depositario pertenecen al mismo grupo
economico, de acuerdo con las circunstancias contenidas en el articulo 4 de la Ley del
Mercado de Valores. Con fecha 19 de octubre de 2015 la Junta de la Sociedad decide
revocar el nombramiento de Novo Banco, S.A., Sucursal en Espafia como entidad
depositaria, y nombrar a BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espaia.
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2.- BASES DE PRESENTACION:

Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han formulado
estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2015.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de
pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria, ademas
de las cifras del ejercicio 2015, las correspondientes al ejercicio anterior que fueron
aprobadas en Junta General de Accionistas el 22 de junio de 2015.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a parlir de los registros auxiliares de
contabilidad de la Sociedad de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y ofras circulares de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Los Administradores estiman que las cuentas anuales de 2015 seran aprobadas por la Junta
General de Accionistas sin variaciones significativas.

Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion de la Sociedad.

Juicios y estimaciones utilizados
Durante el ejercicio 2015 no se han producide cambios en los juicios y estimaciones

conlables utilizados por |a Sociedad.
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3.- APLICACION DE RESULTADOS:

La propuesta de aplicacion de los resultados de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2015, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacion por la
Junta General de Accionistas, es como sigue:

EJERCICIO 2015

BASES DE REPARTO EUROS
PERDIDAS DEL EJERCICIO 20.556,34
DISTRIBUCION EUROS
RESULTADOS NEGATIVOS DE EJ. ANTERIORE 20.556,34

La aplicacion del resultado de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2014, aprobada por la Junta General de Accionistas de 22 de junio de 2015 ha sido la
siguiente:

EJERCICIO 2014
ﬂSES DE REFARTO EUROS
PERDIDAS DEL EJERCICIO 165.816,68
DISTRIBUCION EUROS
RESULTADOS NEGATIVOS DE EJ. ANTERIORE 165.816,68

4.- PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS:

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y
normas de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras
circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son
los siguientes:

a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.
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En aplicacion de este criterio y a efectos del célculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

+ Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interes efectivo.

+ Se exceptuan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
momento efective del cobro.

4+ Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

+ El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.

b) Reconocimiento, valoracién y clasificacién de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones del
mismo.

Las inversiones en moneda exlranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos contractuales
sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido
de manera suslancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. Asimismo se da de
baja un pasivo financiero cuando la obligacién se haya extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

= Partidas a cobrar
- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccidn,
que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectua 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 obslante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo
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de tiempo inferior a un ano, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando
el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de perdidas y ganancias.

= Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable sera,
salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccién, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta valoracion inicial se
excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se entenderd que se
devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
considerara como tipo de interés el de mercado.

En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
ultima liquidacion y no vencidos o «cupén corrido», 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 cupén.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

La valoracion posterior de eslos activos se realiza 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
perdidas y ganancias.

Para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a

las siguientes reglas:

1. Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de
cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio
medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La valoracion de los
activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas representativo
por volumenes de negociacion. Si la cotizacion estuviera suspendida se toma el
ultimo cambio fijade u otro precio si constara de modo fehaciente,



FASANGA INVERSIONES
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Memoria de Cuentas Anuales a 31 de diciembre de 2015

2. Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los

precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea aclivo vy los
precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo
en las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En ese
caso, el valor razonable reflejara 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 ultima transaccion
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 informacidn; 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 valoracion de opciones en su caso.

3. Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, leniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos economicos.

4. Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de
valoracion incluidos en las Normas 67, 7* y 8% de la Circular 4/97, de 26 de
noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

5. Depositos en entidades de crédilo de acuerdo a las letras e) y |).6.° del articulo
48.1 del Reglamento de IIC y adquisicién temporal de activos: 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,

6. Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva: siempre
que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se valoran a ese
valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no se calcule un valor
liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto a la publicacion del valor
liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la periodicidad de calculo del valor
liquidativo, se utilizara el ultimo valor liquidativo disponible. No obstante lo
anterior, en el caso de que las IIC se encuentren admitidas a negociacion en un
mercado o sistema multilateral de negociacion, se valoran a su valor de
colizacion del dia de referencia, siempre y cuando éste sea representativo. Para
el caso particular de inversiones en |IC de inversion libre, IIC de IIC de inversién
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libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del articulo 48.1 del
Reglamento de |IC, se puede utilizar valores liquidativos estimados, bien se
trate de valores preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean valores
intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceplibles de
recalculo o confirmacion.

7. 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,
0 se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de
metodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos que deberan
cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en la
normativa de instituciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones con
instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias
La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de
acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

e 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 transaccién, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles. La valoracioén 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 espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un
ano, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar
los flujos de efectivo no sea significativo.
Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la
fecha de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.
A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada
en el activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo
superior a un ano.

c) Contabilizacion de instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas
Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se contabilizan como

instrumentos de patrimonio en la cuenta «Capital», del epigrafe «Patrimonio atribuido a
participes o accionistas» del balance.
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La adquisicion por parte de una sociedad de inversion de sus propias acciones se registra
en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacion
entregada.

La amortizacion de acciones propias da lugar a la reduccién del capital por el importe del
nominal de dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracién y el
nominal de las acciones se carga o se abona, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias se registran en el
patrimonio en cuentas de reservas, sin que en ningln caso se imputen a la cuenta de
peérdidas y ganancias.

Respecto a la puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones puestas en
circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registran en la
cuenta «Prima de emisién» del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, a
menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado, en cuyo caso se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto impositivo correspondiente a estos
gastos minora o aumenta los pasivos o activos por impuesto corriente, respectivamente.

d) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacién 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 Ultimos casos, el periodo de tiempo
comprendido entre la contratacién y la liquidacién se trata de acuerdo con lo dispuesto en
apartado e) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el niimero
de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se valora hasta que no se
adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan en
la cuenta «Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar participaciones» del epigrafe
«Deudores» del balance. Las compras se adeudan en la correspondiente cuenta del activo
por el valor razonable de acuerdo a lo definido en el apartado b) anterior. El resultado de las
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operaciones de venta se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de
ejecucion de las ordenes.

e) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posiciéon o el vencimiento
del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segun corresponda, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance ("Depoésitos de garantia en
mercados organizados de derivados” u "Otros depdsitos de garantia”). El valor razonable de
los valores aportados en garantia por la institucion de inversion colectiva se registra en

cuentas de orden (“Valores aportados como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma:
los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en “Resultados
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 de “Derivados”, de la cartera interior o exterior del
activo o pasivo del balance, segln corresponda. En aquellos casos en que el contrato
presente una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta
“Resultado por operaciones con derivados”.

f) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las cuentas de
compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos subyacentes en los
contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados en concepto de garantia
se contabilizan en el activo del balance (“Depésitos de garantia en mercados organizados
de derivados” u “Otros depositos de garantia”). El coste de las opciones compradas es
reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del activo del balance, en
la fecha de contratacién de la operacién. Las obligaciones resultantes de las opciones
emitidas se reflejan en la cuenta “Derivados” de |a cartera interior o exterior, del pasivo del
balance, en la fecha de contratacion de la operacion, por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma:
los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran en
‘Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados’, sequn los cambios de valor se
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hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun corresponda.

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

g) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacién y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la ribrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma:
los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segln los cambios de valor se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o pasivo del balance, segln corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior, del
activo o del pasivo del balance, segln corresponda.

h) Adquisicion y cesion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicién con pacto de retrocesién, se contabiliza por
el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualesquiera que
sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicién temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido temporalmente, se estara a lo
dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracion de pasivos financieros.
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i) Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando esta
descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata integramente como
un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones estructuradas, los valores,
instrumentos u operaciones que resulten de la combinacién de dos o mas instrumentos
derivados, se descomponen en sus componentes a efectos de su contabilizacion.

j) Moneda extranjera
Los saldos aclivos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado
de la fecha de valoracion, o en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha. Las
diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:
e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).
+ Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas
se abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.

k) Valor tedrico de las acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio de la
Sociedad determinado segln las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y ofras circulares, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, entre el
numero de acciones en circulacion a la fecha de calculo.

l) Impuesto sobre Sociedades
El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio

economico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios fiscales
y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto impositivo de las
diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes partidas de
impuestos anticipados o diferidos del balance de situacion.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.
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5.- DEUDORES:

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es como sigue:

DEUDORES EUROS
2015 2014
Primas opciones a liquidar 45,92
Administraciones Puablicas 344,57 | 1.238,08
390,49 | 1.238,98

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre
de 2015 y 2014,

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es inferior al afio.

6.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS:

Un detalle de |a cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se incluye en los
Anexos | y Il adjuntos, los cuales forman parte integrante de esta nota.

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los
precios de cotizacion de mercado.

El vencimiento de los activos financieros mantenidos en cartera al 31 de diciembre de 2015
y 2014 es inferior a un ano.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre
de 2015 y 2014,

Durante el ejercicio 2015 la Sociedad no realizé compras ni ventas de valores a la Entidad
Depositaria, (1.233.214,00 y 1.366.386,33 euros respectivamente, durante el ejercicio 2014).

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha adquirido valores o instrumentos
emitidos o avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segun el
articulo 67 de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, o

en cuya emision alguna de dichas personas actlle como colocador, asegurador, director o
asesor,

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha realizado con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.
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7.- TESORERIA:

El detalle de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es
como sigue:

EUROS
2015 2014
Cuentas de depositario 151.556,24 | 257.853,00

Los saldos en cuentas en el depositario incluyen los intereses devengados al 31 de
diciembre de 2015 y 2014, respectivamente, y son remunerados a los tipos de interés de
mercado,

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

Durante el ejercicio 2015 se han devengado ingresos financieros con el Depositario por
importe de 99,71 euros, (282,23 euros, durante el ejercicio 2014).

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre
de 2015y 2014.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es inferior al afio.

8.- FONDOS PROPIOS:

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2015 y 2014 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital;

Al 31 de diciembre de 2015 el capital de la Sociedad esta representado por 2.200.512
acciones ordinarias nominativas de 1,30 euros de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y
economicos y se liquidan en el Mercado Alternativo Bursatil.
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El capital social minimo y maximo es de 2.405.000,00 euros y 24.050.000,00 euros,
respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, nominativas de 1,30 euros de
valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido corresponda.

El capital nominal no suscrito ni en circulacion asciende al 31 de diciembre de 2015 a
21.784.959,30 euros y en 2014 a 21.649.963,40 euros,

La composicion del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2015 es la siguiente:

Nombre N° acciones % Capital

Nieves San Gabino Castro 637.010,00 36,56%
Angel San Gabino Caslro 518.203,00 29,74%
[ Javier San Gabino Castro 375.568,00 21,56%
Antonio Mufiuz Verazno 131.460,00 7.55%
Solar Technology Systems 50.000,00 2,87%
Jose Ignacio Enriquez Luque 30.000,00 1,72%
Restlo a8,00 0,01%
Total 1.742.339,00 100,00%

Accionariado al 31/12/2014 Acciones % participacién
D" Nieves San Gabino Castro 637.010,00 34,50%
D.Angel San Gabino Castro 518.203,00 28,07%
D.Javier San Gabino Castro 375.568,00 20,34%
Futura Capital Sicav 315.300,00 17,08%
Resto 101,00 0,01%
Total 1.846.182,00 100,00%

Euros
2015 2014
Patrimonio de la sociedad 2.904.513,99 3.113.707,63
N° de acciones en circulacion 1.742.339 1.846.182
Valor liguidativo 1,67 1,69
Numero de accionistas 105 103

La composicién del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2014 era la siguiente:

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el calculo del valor liquidativo de la accién se calcula de
la siguiente manera:
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b) Acciones propias:

Las acciones propias se valoran por el valor razonable de la contraprestacion entregada. El
movimiento de este epigrafe del balance de situacion durante el ejercicio terminado
en 31 de diciembre de 2015 y 2014 es como sigue:

N°® acciones Euros
Saldo al 1 de enero del 2014 730.845 1.268.223,45
Compras 376.412,00 645.868,99
Ventas 752.927,00 1.302.929,79
Saldo al 31 de diciembre del 2014 354.330 611.162,65
Compras 503.317,00 872.243,81
Ventas 399.474,00 690.699,73
Saldo al 31 de diciembre del 2015 458.173 792.706,73

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003, de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la
adquisicion por la sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisician
derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. Por debajo de dicho
capital minimo podra adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en la
citada Ley de Sociedades de Capital, segin la cual, el valor de las acciones adquiridas
directa o indirectamente, no podra ser superior al 20%.

El Consejo de Administracion recibié autorizacion de la Junta General de accionistas para
realizar adquisiciones de acciones propias hasta el 20% del capital social con fecha
22/06/2015.

La distribucion de resultados se hara en la forma prevista por la Junta General de
accionistas conforme a la normativa aplicable. Dentro de los limites del capital estatutario
maximo y del inicial establecidos, la sociedad podra aumentar o disminuir las acciones en
circulacion mediante la venta o adquisicion de las mismas, sin necesidad de acuerdo de la
Junta General.

Las operaciones de adquisicién y venta que realice la sociedad sobre sus propias acciones
debera realizarse a un precio que, sin que suponga desviaciones sensibles respecto de su
valor liquidativo, sea desconocido y resulte imposible estimar de forma cierta. Los resultados
que sean imputables a la adquisicion y venta de sus propias acciones solo podran repartirse
cuando el patrimonio, valorado conforme a la normativa vigente, sea superior al capital
social desembolsado.
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c) Reserva legal:

Las sociedades eslan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la
constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20% del capital
social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y sélo podra ser utilizada para cubrir,
en caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y
ganancias. También bajo ciertas condiciones se podra destinar a incrementar el capital
social en la parte de esta reserva que supere el 10% de la cifra de capital ya ampliada.

d) Reservas voluntarias:
Las reservas voluntarias son de libre disposicion.

e) Prima de emision:

Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocacion o enajenacion y el
valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones puestas
en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2015 las diferencias positivas netas ascienden a 11.027,79 euros
(15.683,70 euros de diferencias positivas netas al 31 de diciembre de 2014).

9.- ACREEDORES:

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es como sigue:

EUROS
Ofros acreedores 2015 2014
Comisiones -968,54 -1.033,03
Otros -4.289,29 -3.433,67
Total -5.257,83 -4.466,70
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Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2015 y 2014 y del importe
devengado por éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2015 2014
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 968,54 12.461,12 1.033,03 11.016,06

Como se sefala en la nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad esta encomendada
a Novo Banco Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
Durante los ejercicios 2015 y 2014, por este servicio la Sociedad ha pagado una comisién
de gestion del 0,30% de manera anual sobre el valor patrimonial de la Sociedad, calculada
diariamente.

La Entidad Depositaria ha percibido una comisién de custodia durante el ejercicio 2015 de
3.145,40 euros. (2.753,98 euros durante el ejercicio 2014).

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre
de 2015 y 2014,

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es inferior al
ano.

10.- SITUACION FISCAL:

La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en el Real Decreto 4/2004, de 5 de
marzo, del Impuesto sobre Sociedades vy al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando
al 1%.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios 2015

y 2014 y el resultado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacion de
cuentas anuales:

Euros
2015 2014
Resultado contable de! gjercicio ,antes de impuestos y base
imponible fiscal y base contable del impuesto -20.556,34 | -165.816,68
Cuota del 1% y gastos por Impuesto sobre Sociedades - -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) <344 57 -1.238,98
Impuesto de sociedades a pagar o recuperar -344 57 -1.238,98
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De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro anos. Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las
autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacion presentados
desde el 1 de enero de 2012. Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso
de inspeccion de la Sociedad, surjan pasivos adicionales de importancia.

La reforma de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, con efectos desde el 01-01-2015,
establece que las empresas podran compensar las bases imponibles negativas sin limite
temporal (hasta 2014 el plazo de compensacion era de un maximo de 18 afos), sin perjuicio
de las facultades de comprobacion que correspondan a las auloridades fiscales.

Conforme al célculo estimado para el ejercicio 2015 |la Sociedad dispone de las siguientes
bases imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Ano de arigen |Compensables hasta Euros
2000 Sin limite 1.205.383,74
2001 Sin limite 1.247.812,55
2002 Sin limite 2.055.082,05
2007 Sin limite 381.691,34
2008 Sin limite 1.101.639,11
2010 Sin limite 43.934,65
2011 Sin limite 18.231,21
2012 Sin limite 48.019,21
2014 Sin limite 165.816,68
2015 Sin limite 20.556,34

Total 6.288.166,88

11.- POLITICA Y GESTION DE RIESGOS:

« Factores de riesqo financiero:
La cartera de la lIC esta expuesta a diversos riesgos financieros, tal y como recoge su
folleto: de mercado, de crédito, de divisa, de inversion en paises emergentes, de liquidez,
de concentracion geografica o sectorial, y riesgo por invertir en derivados. El perfil de
riesgo de la Sicav es alto, y la politica de inversion es global.
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Riesgo de mercado:
La Sociedad podra invertir entre el 0% y el 100% en IIC financieras que sean activo apto,
armonizadas o no, pertenecientes o no al Grupo de la Gestora.

La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IICs, en
aclivos de renta variable y renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente,
sin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de inversion en cada clase
de activo pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido en cualquiera de ellos.
Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depositos a la vista o con
vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de estados miembros de
la OCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no
cotizados, que sean liquidos.

No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion
de activos por tipo de emisor (publico o privado), ni por capitalizacion bursatil, ni por
sector econdmico.

La inversion en renta variable conlleva que la rentabilidad de la Sicav se vea afectada por
la volatilidad de los mercados en los que invierte, por lo que presenta un alto riesgo de
mercado.

Riesgo de pais y tipo de cambio:
No existe objetivo predeterminado en cuanto a la distribucion de activos por divisa, ni por

paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo de divisa puede
alcanzar el 100% del patrimonio.

Riesgo por invertir en derivados:

La Sicav puede operar con derivados tanto en mercados organizados como no
organizados de derivados, con la finalidad de cobertura y de inversion.

Riesgo de credito:

No existe objetivo predeterminado en cuanto a la distribucion de activos por tipo de
emisor (publico o privado) no por rating de emisor/ emisién, ni duracion; por lo que podria
existir riesgo de crédito alto.

El seguimiento del rating de las emisiones mantenidas en cartera y de emisores/
contrapartidas, se realiza en base a la informacién proporcionada por las agencias de
calificacion mas reconocidas del mercado (Standard & Poor's, Moody's y Fitch)
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* Riesqo de liquidez;
La Sicav gestiona de forma prudente el riesgo de liquidez, intentando en todo momento
mantener el suficiente efectivo en cuenta corriente y/o repos a dia de Deuda Plblica
Espanola e invirtiendo en activos que no presenten problemas a la hora de deshacer las
posiciones en el mercado.

= Riesgo de tipo de interés en los flujos de efectivo v del valor razonable:
El riesgo de tipo de interés de la IIC proviene de la variacién de los mismos y su impacto
en la parte de la cartera que se halle invertida en renta fija.

La Sicav se ha mantenido durante al afio 2015 con duraciones proximas a 3,1 afios.

12.- INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION:

Durante 2015 y 2014, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no han
devengado ningun importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracion, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios
mencionados,

Durante los ejercicios 2015 y 2014, los miembros del Consejo de Administracién no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a
las de mercado.

Los miembros del Consejo de Administracién no han informado de ninguna situacién de
conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con la Sociedad, tal y como establece el

articulo 229.3 de la Ley de Sociedades de Capital.

A 31 de diciembre de 2015, el Consejo de Administracion de la Sociedad esta compuesto
por 4 hombres y 2 mujeres (4 hombres y 2 mujeres a 31 de diciembre de 2014).
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13.- INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE:

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente
cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman
que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha
incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los
ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2015 y 2014.

14.- REMUNERACION DEL AUDITOR:

El auditor de cuentas de la Sociedad es Confeauditores, S.L.. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015 ha ascendido a
2.000,00 euros (2.000,00 euros en 2014), con independencia del momento de su
facturacion.
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15.- INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFEC TUADOS A
PROVEEDORES. DISPOSICION __ ADICIONAL TERCERA. “DEBER DE
INFORMACION” DE LA LEY 15/2010, DE 5 DE JUL|O:

Durante los ejercicios 2015 y 2014, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro
del plazo maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de
2015y 2014 sobrepasen el mencionado plazoe maximo legal.

Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras (Anexo 1)

31 de diciembre de 2015

Valoracién Valor Mg; usvag a8/
inicial razonable usvaas
Intereses acumuladas
Cartera interior (2015)
Instrumentos de patrimonio 70.777.86 70.957,50 179,64
Total 70.777.86 70.957,50 179,64
Valoracion Valor M Lr;usva’l:as /
inicial razonable HEVANas
Intereses acumuladas
Cartera exterior (2015)
Valores rep. De deuda (Publica) 237.545,07 264.834,81 5.531,29 27.289,74
Valores rep. De deuda (Privada) 2.514.951,96 2.330.520,97 76.973.16 -175.430,99
Total 2.752.497,03 2.604.355,78 82.504,45 -148.141,25
TOTAL INTERIOR Y EXTERIOR 2,823.274,89 2.675.313,28 82.504,45 -147.961,61

Desglose de la cartera de inversiones a 31 de diciembre de 2014

Valoracion Valor Minusvalias /
inicial razonable Plsvalias
Intereses acumuladas
Cartera interior (2014)
Inc 682.251 48 689,197 44 6.945,96
Total 682.251,48 689.197,44 0,00 6.945,96
Valoracién Valor Minusvalias/
inicial razonable Flasvallas
Intereses acumuladas
Cartera exterior (2014)
Valores rep, De deuda (Plblica) 236.977,60 253.174,24 5.081,59 16.196,64
Valores rep. De deuda (Privada) 1.945.220,24 1.887.130,60 52.389,77 -58.098,64
Total 2.182.206,84 2.140.304,84 57.471.36 -11.802,00
TOTAL INTERIOR Y EXTERIOR 2.864.458,32 2 829.502,28 57.471,36 -34,956,04
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INFORME DE GESTION-ANUAL 2015:

Como resumen del ejercicio 2015, destacariamos la importante decisién por parte del BCE
de comprar deuda publica, subir los tipos de interés por parte de la Reserva Federal y las
preocupaciones que venian de China.

Hay que recordar que fue a mediados de enero del 2015 cuando el Abogado General de Ia
U.E. respaldaba la legalidad del programa OMT del BCE al considerarlo compatible con los
tratados europeos, bajo determinadas condiciones no demasiado exigentes, y allanaba el
camino al BCE para acordar la compra de deuda soberana (finalmente el OMT fue avalado
por el Tribunal de la U.E. en junio). La posibilidad de que el BCE optase por comprar deuda
soberana era muy real y el banco central de Suiza (SNB) no tardaba en reaccionar a esta
posibilidad. Al dia siguiente del dictamen del Abogado General de la U.E., sorprendia al
anunciar el abandono del techo del franco contra euro, situado desde el 6 de septiembre de
2011 en 1,20 EUR/CHF. A cambio y con el fin de limitar la fortaleza de la divisa suiza,
rebajaba el rango objetivo para los tipos a tres meses hasta el intervalo de -0,25% a -1,25%.
Finalmente, sélo unos dias después, el 22 de enero, el BCE marcaba un antes y un después
en la Eurozona al decidir comprar deuda soberana, de agencias gubernamentales e
instituciones europeas en el marco de su programa de estimulo cuantitativo (se iniciaron en
marzo), anadiéndose a las compras de cédulas y titulizaciones que ya estaba llevando a
cabo.

En conjunto, las compras sumarian 60 mm € y se prolongarian hasta septiembre de 2016,
complementandose esta accion con la eliminacion de la prima de 10 p.b. en las operaciones
TLTRO que hacia su tipo equivalente al oficial. Las medidas acordadas eran consideradas
mas que suficientes en el BCE y éste, convenientemente, traspasaba las responsabilidades
para consolidar la recuperacién a los politicos. La politica monetaria y las reformas
estructurales deben funcionar conjuntamente para promover una economia fuerte y sana;
cuestion que sigue siendo asi pero que no ha impedido en el BCE acabaran el ano como
empezaron, con mas medidas. En diciembre, volvia a actuar vy, aunque la bateria de
medidas fuera considerada insuficiente por los mercados, se acordaba lo siguiente:

1. La rebaja de la facilidad de depoésito en -10 p.b. hasta -0,30%;

2. La prolongacion de los 60 mm € mensuales de compras de aclivos hasta marzo de
2017;

3. La reinversion de los vencimientos del QE “durante el tiempo necesario”;

4. La inclusion en el programa de compras de la deuda regional y local y el
mantenimiento de las operaciones de financiacion a tres meses a tipo fijo con total
adjudicacion de la demanda, al menos, hasta finales de 2017.
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En enero, en Grecia, Syriza ganaba las elecciones y empezaba una larga batalla con la
Troika, cuyo mayor éxilo para los griegos fue la transformacion del apelativo de este ente
(“la Troika") al de “las instituciones”. En febrero, Tsipras y las instituciones ganaban tiempo y
acordaban un largo periodo negociador que tornaba en un nuevo fracaso europeo al
cerrarse sin acuerdo. A comienzos del verano, el miedo a la salida de Grecia del euro se
generalizaba y la fuga de capitales se acrecentaba, mientras que la banca griega dependia
del recurso del ELA y el BCE se mostraba reticente a ampliar la liquidez disponible mediante
este mecanismo. El escenario heleno se deterioraba a pasos agigantados y el punto culmen
llegaba con la negativa a las medidas de austeridad en el referéndum de julio.

Las primeras medidas llegaron de la mano del PBoCh en forma de rebaja del ratio de
reservas, el cual era recortado en febrero en 50 p.b. hasta 19,50% (actual 17,50%). En
febrero, los tipos oficiales se reducen en 25 p.b. hasta 2,50% para los depdsitos y 5,35%
para el crédito, teniendo continuidad las bajadas como demuestran sus respectivos niveles
en la actualidad: 1,50% vy 4,35%.

Las preocupaciones chinas se centraban en dos puntos:

1. Desde mediados de junio hasta finales de agosto, sus bolsas se desplomaron mas de
un 40% vy las noticias de impagos de algunas empresas se combinaban con la
suspension de cotizacion de hasta el 51% de las compaiiias integrantes de los indices,
al tiempo que el gobierno actuaba directamente con compras en mercado para frenar
el desplome y con medidas de importancia como la de eximir de tributacién a los
dividendos de los accionistas a largo plazo. La actuacion china era global y se
extendia a la economia real al dotarse fondos para reforzar las inversiones en
infraestructuras, inyectar liquidez a la banca, rebajar los impuestos en las compras de
automaviles o facilitar la adquisicion de vivienda, entre otras medidas.

2. China tomaba la decision de devaluar el yuan. A mediados de agosto, decidia ajustar
la cotizacion del yuan frente al dolar en algo mas del 3%, pasando de 6,2097 a 6,3982
en tres dias. El objetivo de esta medida era lograr un mecanismo de fijacion de precios
mas acorde con las fuerzas de mercado con el fin de poder incorporar el yuan a la
cesta de divisas del FMI. Objetivo que se conseguia en noviembre cuando se
acordaba su incorporacion con un peso del 10,90% en los DEG,

China ha sido y es todavia un foco constante de inquietud y los inversores daban la espalda
al pais, derivando la presion de las salidas de capitales en la reduccion de sus reservas
oficiales en cerca de 400 mm $ respecto a los maximos de 2014, situandose en 4.6 billones
$ en septiembre de 2015. El problema era que las dificultades chinas tienen implicaciones
negativas en el resto de los emergentes, en particular, en los productores de materias
primas. Desde mediados de 2014, |a sobreoferta y los temores hacia el crecimiento mundial
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hicieron caer mas de un 60% los precios del petrdleo, dandose también caidas importantes
en otros ambitos como los metales industriales. Claros ejemplos de estos problemas fueron
Rusia, con su recesion marcada por las sanciones de su intervencion en Ucrania: y Brasil,
donde la crisis politica retroalimentaba la econémica y el escandalo en Petrobras acentuaba
los problemas. S&P en septiembre, rebajaba la nota brasilefia a “bono basura”.

Acontecimientos ocurridos después del cierre de 2015:

Con posterioridad al cierre de ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no
descrito anteriormente en esta memoria.

Investigacion y Desarrollo:

No hay nada que resefar dado el objeto social de la sociedad.

Adauisicion de acciones propias:

A 31 de diciembre de 2015 la sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de
792.706,73 euros.
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DILIGENCIA DE FIRMA:

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Fasanga Inversiones
Sicav, S.A., D* Olympia Riquelme Rodriguez, para hacer constar:

Que en la sesion del Consejo de Administracién, que se celebra en Madrid el dia 19 de
febrero de 2016, previa convocatoria en forma, se adopta el acuerdo de formular las cuentas
anuales y el informe de gestion adjuntos de Fasanga Inversiones Sicav, S.A.
correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2015, contenidas en un
documento que sera entregado a la Compafia Auditora y que consta de un balance de
situacion, una cuenta de pérdidas y ganancias, un estado de cambios en el patrimonio neto,
una memoria, anexos y un informe de gestion.

Todos los sefiores Consejeros, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, firman la
presente diligencia en prueba de conformidad con lo que antecede, de lo que doy fe.

Madrid, a 19 de febrero de 2016

D* Nieves San Gabino Castro

Presidente Vocal
D® @Wﬁ?quelme Rodriguez D. Angel San Gabino Castro
Secretario No Consejero Vocal

|
‘

i
T

e U
D. José Ignacio Enriquez Luque D. Javier San Gabino Castro
Vocal Vocal

-~




