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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Bombay Investment Office, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Inforne sobre fas cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 20135, la cuenta
de pérdidas y ganancias, ¢ estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentes anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de Ja Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
4 cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladorz de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
nortmativa exige que cumplamos los requerimientos de Ctica, asi como que planifigaemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales estin libres de incorrecciones materiales.

Ena auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y 1a infermacion
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreecion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de suditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, ¥
no con fa finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. 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 evaluacion de la presentacion de tas cuentas anuales tomadas ¢n su conjunte,

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

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuates adjuntas expresan, ¢n todos los aspectos significatives, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resubtados correspondientes al ejercicio
anual terminade en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2015 contienc las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de Ja Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion congable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del eiercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se imita a la verificacion del informe de gestién con el
aleance mencionado en este mismo pamafe y no incluye la revision de informacidn distinta de Ia obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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BOMBAY INVESTMENT OFFICE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
ACTIVO 31-12-2018 31-12-2014 (%) PATRIMONIC Y PASIVO 31-12-2015 531-12-2014 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 7.375.342,08 7.200.207,09
ACGIONISTAS
Inmovillzado intangible - Fondos reembolsabies  atribuidos a 7.375.342,05 7.200.207,09
participes o accionistas
inmoviiizade material - Capital 22,943.017.74 22.943.017,74
Bienes inmuebles de usc propio - Participes - -
Mohiliario y enseres - Prima de emision 1.759.140,79 1.041.228,72
Activos por impuesto diferido - - Reservas 3.104.580,39 3 106.580,39
ACTIVO CORRIENTE 7.381.098,45 7.206.280,28 (Acciones propias) (18.379.748,72) (18,148.775,76)
Deudores 16,707,74 75.788,32 Resuitados de ejercicios anteriores (1.741.844,00) (2.237 642,98)
Carera de inversiones financieras §,319.407,68 5.780.261,46 Otras aportaciones de socios - -
Cantera interior 2.340.03817 1.139.312,37 Resuitado del ejercicio (311.B06,15} 495,798,986
Valores representativos de deuda 486.969,68 185861,35 (Divigendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 1.484.454 55 842641 44 | Ajustes por cambios de vaior €n - -
Inmovillzado material de uso propic
Instituciones de inversidn Colectiva 368614 54 100.809,58 | Otro patrimonic atribuide - -
Deposites en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -
Qtros - - Provisiones a largo plazo B -
Cartera exterior 3.923.628,52 4.665.483,79 Deudas a large plazo - -
Valores representativos de deuda 2.414.316,31 347592712 Paslvos por impuesto diferide - -
Instrumentos de palrimonio 300.400,64 628.970,45
Instituciones de Inversian Colectiva 1.208.909,57 459,566 22 | PASIVO CORRIENTE 5,756,405 6.083,17
Depesites en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - Deudas a corte plazo . .
Otros - - Acreedores §.756,40 5.607,17
Intereses de la cartera de inversién 55,741,092 76.455,23 Pasivos financieros - .
Inversionas morosas, dudosas ¢ en litigio 0,07 0,07 Derivados - 478,00
Periodificaciones - . Periodificaciones . -
Tesoreria 1.044.983,03 4,350.240,48
TOTAL ACTIVO 7.381.098,45 7.20%.290,26 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 7.381.098,45 7,206.280,26

GUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE CCMPROMISO 765.800,00

Compromisos por operaciones largas de - T65.500,00
derlvados

Compromisos por operaciones corlas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 3.085.461,51 2.773.655,36

Valores cedidos en préstama por la liC - -

Valcres aportados como garantia por la e - -

Valores recibidos en garantia por la HC - -

Capital nominal no suscrito ni en cirgulacion 4.057 020,66 1.057.020,66
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 2.028.440,85 1.716.634,70

Otros - -
YOTAL CUENTAS DE ORDEN 3.085.461,51 3.528,155,36

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance a! 31 de diciembre de 2015.
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BOMBAY INVESTMENT OFFICE, 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

(Euros)
2015 2014 (%

Comisiones de descuento por suscripciones yio reembolsos - "

Comisiones retrocedidas a la HC 2.025,13 58,98

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (44.840,44) {33.396,85)
Comision de gestion (20.459,73) {16.854,44)
Comision depasitario {6.551,61) {3.176,20}
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (17.828,20) {18.66G,21)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {42.815,31) {33.337,87}

ingresos financieros 251.005,96 95.082,89

Gastos financieros (716,54} {48,15)

Variacién del valor razonable en instrumentos Enancieros {660.862,70) 123.737,05
Por cperaciones de la cartera interior (212.219,54} {18.526.,01)
Por operaciones de la cartera exterior {448.643,16} 142.263,00
Por operaciones con derivados - -

Otros - 0,08
Diferencias de cambio £3.800,72 11.280,70
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 77.781,72 299.084,34

Deterioros - -

Resultados por operaciones de |a cartera interior 2911272 200.490,76

Resultados por operaciones de la cariera exterior 159.584,23 53.746.65

Resuilados por operaciones con derivados (110.915,23) 23.469,58

Otros - 21.377 87

RESULTADO FINANCIERC {268.990,84) 529.136,83

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {311.806,15) 495.798,96
impuesto sobre beneficios - z

RESULTADQ DEL EJERCICIO {311.806,15) 495,798,896

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado ef 31 de diciembre de 2015.
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BOMBAY INVESTMENT OFFICE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 3t
de diciembre de 2015 y 2014:

Euros
2015 3014 (")

{311.808,15) | 495.798,96

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias .
(311.808,15) | 495.798,96

Total de ingresos y gastos recornocidos

{") Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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Bombay Investment Office, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefa de la Sociedad

Bombay Investment Office, Sociedad de Inversion de Capitai Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 18 de octubre de 1988 bajo la denominacién de Bombay Investment Office, Sociedad de Inversion
de Mobiliaria, S.A. Con fecha 14 de octubre de 2005 la Sociedad se transformé en Sociedad de Inversion de
Capital Variable cambiando su denominacion per la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las dftimas
modificaciones introducidas por ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable
(véase Nota 11).

l.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.142, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espaficl, sujeto al
articulo 43.4 del Rea! Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacicnal del Mercado de Valores en su
arganizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Serrano 57, Madrid,

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos de! publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resuitados cotectivos.

Segun se indica en |a Nota 8, la gestion y representacion de la Sociedad estan encomendadas a KBL European
Private Bankers, S.A., Sucursal en Espafia, entidad perteneciente al Grupo KBL European Private Bankers,
estando encomendada la administracion de la Sociedad a BNP Paribas Fund Services, S.L., entidad
perteneciente al Grupo BNP Paribas.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espana (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 24 de julio de 2015 la Sociedad ha recibido una comunicacion procedente de 1a Comisién Naciona
del Mercado de Valores con el objeto de dar cumplimiento a la modificacion del articulo 7 del Reglamento de
Instituciones de Inversion Colectiva, el cual establece que, en caso de gue la sociedad de inversiaon no designe a
una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Coiectiva como responsable de garantizar el cumplimiento



OM2732622

CLASE 87

de lo previsto en dicho reglamento, 1a propia sociedad quedaria sometida al régimen de Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva previsto en dicho reglamento. Ante dicha comunicacion, la Junta General de
Accionistas de la Sociedad de fecha 11 de diciembre de 2015, ha aprobado la sustitucion de KBL European
Private Bankers, S.A., Sucursal en Espafia por KBL Espafia Asset Management, Sociedad Gestora de
instituciones de Inversion Colectiva, S.A., sociedad en tramite de obtener la inscripcién en el registro de la
Comision Nacional de Mercado de Valores para el desempefio de la gestion y representacién de la Sociedad,
ambas entidades pertenecientes al Grupo KBL European Private Bankers. Esta previsto que dicha inscripcién se
produzca durante el primer semestre del ejercicio 2016. Adicionaimente, y una vez inscrito dicho tramite, las
funciones de administracién y control de riesgos seran encomendadas a dicha sociedad gestora, revocando el
acuerdo de administracion existente con BNP Paribas Fund Services, S.L.

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

{as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuenias anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye et desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de Io previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado duranie el ejercicio terminado en esa fecha.

{as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, esfimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuenias anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastes y compromisos gue
figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de deierminados instrumentes financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible af cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futurc 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, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctle tanto al alza como a la baja.
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¢} Comparacion de la informacidn

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2014 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2015,

dj) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

¢} Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan 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 {as que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilicades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, fa situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracgién

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los aclivos financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimientc al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibido por ta Sociedad en
concepto de garantias aportadas.
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- Carera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
comga “Actives financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obilgaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para ef
emisor.

+ Instituciones de Inversidén Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de inversion Colectiva.

e Depobsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en ei epigrafe “Tesoreria”.

e Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razenable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivades
impiicitos incorporados, en su caso, en los producios estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Ofros: recoge, en su casc, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones ne recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en ia cartera de inversion: recoge, en su caso, |a periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en fos mismos y ei total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La 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 recenocen, €n su ¢aso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en e epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

tos pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes det
balance:
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- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financiercs: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razenable con cambios en perdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en prestameo.

- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con ias Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisionas de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Debitos y partidas a
pagar".

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon come "Partidas a cobrar®, y los actives
clasificados en el epigrafe “Tesoreria", se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de |a 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,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el pracio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima %quidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidn" del activo del balance. Posteriormente, los activos se
vaforan por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. L.os cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para Ja determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficiat de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizande el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.
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- Valores no admitidos alin a cotizacién: su valor razonable se calcuta mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de |a transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valocracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momente actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracicn
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particutar, 1a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada rmomento de la deuda puablica,
increrentados en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimenio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contabie que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido €n el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuesios, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
vaiofacion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es e} valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor kquidativo
disponible. En &i caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercade o sistema muttilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e 1IC exiranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, 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 e! mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multiaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modeles de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional dei Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débites y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasives se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “"Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de no actualizar los fluios de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal,

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
impuian en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iti).

En particular, en ef caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surQidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devoiucion del préstamo o
restitucion de fos activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

¢) Baja def balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de ias transferencias de activos financieros esta 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 sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabile en la
fecha de la recompra—, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de {ransaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo cbtenido menos cualquier pasivo asumido, y el vafer en libros del activo financiero, determinara asi
ta ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera coniablemente un pasivo financiere asociado, por un
importe iguat al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en e marco de un acuerde 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 dardn 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 la lIC" o
"“Valores aportados come garantia por la I1C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
jos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesges v
peneficios que ilevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide las obligacicnes que generan o cuando un tercero lo adquiere.
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dj Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones dei mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del batance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La 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

Cuande exisien compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumenios financiercs — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de si bos cambics de valor se han fiquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de ia Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de |a
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso ge compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se regisira,
en su caso, en las epigrafes “Deudores” o "Acreedores” det activo o det pasivo, respectivamente, segun su
saido del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de vajor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a ia
cuenta de pérdidas y ganancias, en su ¢aso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumeantos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)".
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iv. Contratos de fulurcs, opciones y warranis y otros derivados

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

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
cancepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de ta realizacion o no de la liquidacion de Ja operacion, se registran fas
diferencias que resulfan 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 del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion. No obstante lo anterior, por
razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior
razonable, de los contratos de opciones que han vencide durante el ejercicio, se han mantenido registrados
en el epigrafe "Variacion def valor razonable en instrtumentos financieros — Por operaciones con derivados”
de ia cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni
sobre el resuitados de la Sociedad.

En aguellos casos en que el confrato de futuros presente una liquidacion diaria, ias correspondientes
diferencias se contabilizaran en ta cuenta *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

£n el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su vaior se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido 0 vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingrescs liguidades por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversién” del balance.



f

g

OM2732630

CLASE 87

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en ei epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes 0 accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia 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
maximo filados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes 0 accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” det balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion de! capilal por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en ia cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningan caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizades, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos!

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financiercs devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, conablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién det método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
jitigio, que se registran en et momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
ia cariera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
ia cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos gue recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente

soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
aia IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

10
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Las comisiones de gestidn y de depdsito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que ta Sociedad
realice su actividad, se registran, segtn su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi, Variacicn del valor razonable en instrumentos financieros

£l beneficic ¢ pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
gnajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cusnta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.blii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
vaior razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicicn, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumenitos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno scbre el
patrimonio ni sobre el resultado de ta Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad gue satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta ias retencienes y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impueste diferido, en casc de que exista, se corresponde con el reconocimiente v la
cancelacién de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscat, 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 que existan derachos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se

realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En casc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de vaioracion.
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i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de ia Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transaccicnes denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado ef mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a fa
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 peérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, ias diferencias de cambio se llevarén conjuniamente con fas pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion (vease Nota 3.g.iii).

J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una potitica por
escritc en materia de confiictos de interés que vela por ia independencia en Ja ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gesiora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento inferno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de 1a Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun o
estabiecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en fa Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién schre las operaciones vinculadas realizades,
fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad. el importe de fos depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efective por compras y ventas reafizado en activos emitidos, colocades o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4, Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resuliado correspendiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Administracidn
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacian, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|(311.806,15)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  {311.806,15)
(311.806,15)
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Cartera de inversiones financieras

E! detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depbsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de digiembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representatives de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 306.248,28
Comprendido entre 1 y 2 afios 65.274.44
Comprendido entre 2 y 3 aflos 179,740,98
Comprendido entre 3 y 4 afios 604.639,26
Comprendido entre 4 y 3 afios 272.459.00
Superior a 3 afios 1.472.924,03

2.901.285,99

En el epigrafe “Deudores” del balance at 31 de diciembre de 2014 se recogian 64 miles de eurcs (ningun importe
ai 31 de diciembre de 2015) depositados en conceplo de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en 1os mismos.

Al 31 de diciembre de 2015, 1a Sociedad mantenia totalmente provisionados determinados titulos como
consecuencia de la suspension de pagos de del emisor {Lehman Brothers Holding Inc — en adelante, LBHI)
cuyo importe pendiente de cobro de 83 miles de euros fue considerado ne recuperable y totalmente provisionado
durante el ejercicio 2011, Finalmente, durante el gjercicio 2011, como consecuencia del vencimiento de dichos
titulos, la Sociedad registro en el epigrafe “Deudores” del balance el valor estimade de la recuperacion del
nominal adquirido por importe de 69 miles de euros. Durante los ejercicio 2012 y 2013 la Sociedad recibié pagos
por importe de 32 y 39 miles de euros, respectivamente, de los cuales 69 miles de euros se registraron con
abono en la cuenta “Deudores” y 2 miles se registraron en el epigrafe “Ceterioro y resuifado por enajenacion de
instrumentos financieros — Ofros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias, Adicicnalmente, durante el ejercicio
2014 la Sociedad recibid pagos por importe de 21 miles de euros, que figuran en el epigrafe “Deterioro vy
resultado por enajenacion de instrumentos financieros — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2014. Asimismo, durante el ejercicio 2015 la Sociedad ha recibido pagos por importe de 23 miles
de euros, que figuran en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenacion de instrumentos financieros -
Resultados por operaciones de la cartera extericr” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de
2015.

Con fecha 27 de noviembre de 2015, Abengoa, S.A. (entidad matriz del Grupe Abengoa) ha publicado un hecho
relevante relative a la comunicacion ante el Juzgado de lo Mercantil de Sevilla del inicic de las negociaciones
previstas en el articulo 5 bis de la Ley Concursal, indicando las posibifidades de llegar a un acuerdo de
refinanciacién capaz de eliminar el estado de insolvencia actual o inminente. Al 31 de diciembre de 2015, la
Sociedad mantiene registrados determinados titulos de renta fija emitidos por entidades pertenecientes al Grupo
Abengoa, cuyo valor razonable asciende a 16 miles de euros, en el epigrafe "Cartera interior — Valores
representativos de deuda” del balance, y 22 miles de euros, en el epigrafe ‘Cartera exterior - Valores
representativos de deuda” del balance la Sociedad. En cualquier caso, &l valor razonable de los mencionados
titulos a dicha fecha ha sido obtenido a partir de Jos precios proporcionados por intermediarics, emisores o
difusores de informacion, tal y como establece ia normativa aplicable. La pérdida acumulada en el ejercicio 2015
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asciende a 246 miles de auros, que se registran en el epigrafe “Variacién del valor razonable en insirumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los valores y activos que integran la cartera de la Scciedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en BNP Paribas Securilies Services, Sucursal en Espafia 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse
Notas 1 vy 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de las entidades
legalmente habiiitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que illeva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y et riesgo de precio de acciones o indices bursatites), asl
como a ios riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participaciones emilidas por una Gnica 11C, de las mencionadas en ef articulo
48.1.c) y d), no podra superar et 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.4)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

o Limite general a la inversién en valores cotizados:

ia inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
ios 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 Union Europea, una comunidad autdnama, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patrimenio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de credito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esteé garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromises de la emision y que queden afectades de forma privilegiada al
reembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. Ef total
de las inversicnes en este tipo de obiigaciones en las gue se supere el limite del 5% no podré superar
el 80% del patrimonio de ia Sociedad.

A estos efectos, ias entidades perteneciertes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

14



OMZ2732635

CLASE 87

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimenio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn fas ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacidn, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacidn haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos 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 ulilizacidén de instrumentos
financieros derivades debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los atficulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo 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
financiercs y volatilidad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Quueda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupe o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertide mas
del 2% de su patrimonio en valores emilidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes

& un mismo grupo.

Se autoriza la inversian, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

15




OM2732636

CLASE 8

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

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

+  Acciones y participaciones de HC de inversidn libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como ias instituciones extranjeras similares,

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

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

»  Coeficiente de liquidez:

ta Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre ef promedio mensual de saldos diarios de ia Sociedad.

s  Obligaciones frenie a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta e! limite conjunio del 10% de su patrimenio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo ne superior a un mes, o por
adquisicidon de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de ta gperacion que establezca el mercado donde se
hayan contratade.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, sen objeto de seguimiento especifico por ia scciedad gestora.

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito represenia las pérdidas que sufiiria la Sociedad en ei case de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con ta misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos anies descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Scciedad invirttiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Insfituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
jos coeficientes de liquidez, garantizando fa capacidad de ta 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 fas Instituciones de tnversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
pedrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas det eure conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de accicnes ¢ indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que |a rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adiciocnalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas maés volatiles.

6. Tesoreria

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

Furos
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 750.742,71
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 284.830,97

1.035.573,68

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 9.409,35
9.409,33

1.044.983,03

Los saidos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en et
ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente. £i devengo se produce Unicamente si el tipo de interés es positivo.

7. Patrimonio atribuide a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como

la parte del capital estatutario maxime (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces et capita
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion se detalta, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicion del saldo de "Capital’, el valor
liquidativo de [a accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accicnistas de iz Sociedad™

Euros
31-12-2015 31-12-2014

Numc.fro total de acciones emitidas totalmente 5837918 5837918
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 3,93 3,93
Capital estatutario méximo 24.000.038,40 24.000.038,40
Capital nominal no suscrito ni en circulacién {1.057.020,66) (1.057.020,66)
Capital 22,943.017,74 22.943.017,74

Capital inicial 2.400.003,84 2.400.003,84

Capital estatutario emitido 20.543.013,90 20.543.013,90
Nominal acciones propias en cartera {17.066.021,87) (317.278.775,55)
Capital en circulacion 5.876.996,67 5.664.242,19
Numero de acciones en circulacion 1.495.419 1.441.283
Valor liquidativo de la accion 4,93 5,00
Patrimomo afrtbmda alaco:fo‘mstas de la 7,375.342,05 7.200.207,09
Sociedad al cierre del ejercicio

El articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que ia adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre ef capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
L.egislative 1/2010, de 2 de julio, por &l que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tante, no precisan autorizacidén de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a fa Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015, el Unico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de patlicipacion
significativa superior al 20% del capital en circuiacion era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacion
Sonia Canarias 2011, S.L. 1.489.811 69.62%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 193 y 200, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afc para llevar a cabo la
reconstitucion permaneante del ndmero minimo de accicnistas.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de ia Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable 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 emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la composicion del saido de reservas es |a siguiente:

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 488.227.77 488,227,777
Reserva voluntaria 2.618.352.62 2.618.352.62
Reservas 3.106.580,39 3.106.580,39

tas sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio economico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésia alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en fa parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentadc. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere et 20% del capital
social, esta reserva s6lo podré destinarse a la compensacidn de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

Ef saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anferiores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos ¢ positives) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicies anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad,

Otros gastos de explotacidén

SegUn se indica en ia Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calcuiada sobre el patrimonio diario
medio de ia Sociedad gue se satisface mensualmente.

Por su parte, ta administracion de la cartera estd encomendada a BNP Paribas Fund Services, S.L. percibiendo
por este servicic una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
trimestralmente. Dicho gasto se registra en el epigrafe "Otros gastos de expiotacion — Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1}, durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anuat calculada scobre ef
patrimonic diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de nversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisiéon, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de ia Sociedad estén debidamente controiados.

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

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financiercs se registren en cuentas separadas y abierias a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que e! objete de la inversion sean otras |IC, la custodia se realizard sobre aguellas
paricipaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

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

10. Custedia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran et patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion,

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de ias acciones y los beneficics de las participacionas en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.
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incluido en ef epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2015 y 2014 se registraban 4 miles de euros, en ambos ejercicios, correspondientes al importe de
las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en titulos extranjeros que han sido
consideradas no recuperables. El importe pendiente de recuperar por las refenciones practicadas schre
rendimientos con ofigen en titulos extranjeros en los ejercicios 2015 y 2014 se incluye en el saldo del epigrafe
“Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2014 (véase Nota 9).

Los honorarios relativos a servicios de audiforia de cuentas anuales de la Scciedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de expiotacian — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2015, ia Sociedad no tenia ningdn importe significative pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicioc 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como las pagos realizados a dichos provesdores durante el ejercicio 2015, cumplen o han cumplido con los
limites legaies de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene ahiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldes deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 16 y 8 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan rasultados positives, |z Scciedad registra en el epigrafe “impuesio sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesio sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad cbtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futurc pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para ios afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objeliva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de efios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. Informacion relativa al Conseic de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante ios ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ne ha pagado ni devengado cantidad alguna en conceplo de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, a! 31 de diciernbre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

informacion en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores
Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de 1a Sociedad no han comunicado a los demas miembros del

Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos 0 sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11, Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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BOMBAY INVESTMENT OFFICE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

UsSD | USPI6259AK29 | Bonos BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARI2,1872024-04 |  137.229,39
EUR |XS1043961439 | BonosiOBRASCON HUARTE LAIN S.A.[2,37512022-03-15 334.052,28
EUR |XS0498817542 | BonosiABENGOAI4,250:2016-03-31 15.688,01
TOTAL Cartera interior- Yalores representativos de deuda 486.969,68
EUR |ES0144380Y14 | AccionesIBERDROLA SA 65.500,00
EUR | ESO118900010 | AccionesFERROVIAL SA 63.649,46
EUR |ESO178430Ei8 | Acciones/TELEFONICA SA 105.359,09
EUR |{ES0140609019 | Acciones|CAIXA 64.280,00
EUR | ES0148396007 | AccionesINDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA 95.070,00
EUR |ES0142090317 | Acciones/QHL 109.616,00
EUR |ESO113307021 | AccionesiBANKIA SA 107.400,00
EUR |ESOI15056139 | AccionesBOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES SA 62.120,00
EUR |ES0124244E34 | Acciones|FUNDACION MAPFRE 69.360,00
EUR | ESCI09067G19 | Acciones] AMADEUS IT HOLDING SA 81.370,00
EUR | ESO126773032 | Acciones/DIA SA 108.880,00
EUR ESO113312003 | Acciones!ALTIA CONSULTORES 409.200,00
EUR |ES0139140042 | Acciones!INMOBILIARIA COLONIAL SA 96.300,00
EUR | ES0105630315 | Acciones/CIE AUTOMOTIVE SA 46.350,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.484.454,55
EUR | ES0156914030 | ParticipacionestKALYANI SICAV SA 193.126,97
EUR | ES0162735031 | participacionessMETAVALOR 59.674,30
EUR |ES0162741005 | Participaciones METAVALOR GLOBAL 57.347,20
EUR |ES0162757035 | Participacionest METAVALOR INTERNACIONAL 58.466,47
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 368.614,94
EUR | XS0808632763 | Bonos|IBERDROLA SAS,75012049-02-27 107.557,77
BRL |USO03966UARSY | Bonos|BANCO SANTANDER SA[8,000/2016-03-18 203.378,76
GBP | XS1043621090 | ObligacionesfPREMIER FOODS|3,250{2021-03-15 129.436,20
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | X50619437147 | BonosiRAIFFEISEN INTERNACIONALI6,6252021-05-18 102.698,10
BRL | XS0875150871 | BonosiKFW|6,00012016-03-15 87.181,51
USD | US439200HU86 | BonosIBM|1,812{2024-02-12 94.803,50
EUR | XS1207054666 | BonosjREPSOL INTL FINANCE3,875{2049-12-29 86.488,02
EUR | XS50223590362 | BonosBANCO POPULAR ESPANOL SA4,564[2049-07-29 56.028,90
USD | USG03762CHS2 | Bonos|ANGLO AMERICAN PLCJ2,062i2022-09-27 123.079,88
GBP | XS0974126186 | Bonos|GAZPROM QAOQ (GAZ CAPITAL)2,66912020-09-25 130.334,86
GBP | X50765386627 | BonosJAGUAR LAND ROVER4,125{2020-03-15 142.124,14
EUR | XS1084838496 | BonosiTURKIYE GARANTI BANKASI|3,375(2019-07-08 100.236,18
UsD | US03565QCZ90 | BonosIBP CAPITAL MARKETS PLC|1,531/2022-03-17 91.065,60
BRL | XS1095747835 . BonoslEUROPEAN INVESTMENT BANK|8,625/2017-08-29 65.274,44
USD | XS0919502434 | Bonos|LUKOIL INTL FINANCEI1,708]2018-04-24 179.740,98
EUR | XS1048657800 | Bonos|ABENGOA|3,00012021-03-31 22.376,36
EUR | XS1086330604 | Obligaciones] ACCIONA, S.A 4,62512019-07-22 504.403,08
USD [ US037833AS94 | Bonos!APPLE INC|1,72512024-05-06 95.367,51
UsSD US594918BJ27 | BonosiMICROSOFTI1,562(2025-11-03 92.720,52
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.414.316,31
EUR | FRO000I20172 | AccionesiCARREFOUR SA 39.975,00
EUR | DEOOOENAGY99 | AccionesiE.ON SE 44 655,00
EUR |FRO00D0I20578 | AccionesiSANOFI 78.600,00
GBP | GBOOBTKR2P84 | AccioneslEASYJET PLC 94,370,64
EUR |FRO0O0D0I235338 | AccionesiCAP GEMINI SA 42.800,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 300.400,64
EUR LUG289089384 | participaciones/JP MORGAN INVESTMENT MANAGEMEN 414.523,76
EUR | FRO010213355 | participacionessGROUPAMA 399.999,99
EUR |LUO119124781 | participaciones/FIDELITY FNDS-EUROP DYN GR-A 198.400,40
EUR | LU0261948904 | participacionesiFIDELITY FNDS-IBERIA-A ACCE 195.985,42
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn coleetiva 1.208.909,57
USD | KYG693263074 | BonosPARMALAT0,00012049-)2-31 0,07
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,07
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Bombay Investment Office, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

Et crecimiento del PIB real de ta zona euro ha seguido siendo anémico en 2015, con una ralentizacion det 0,50%
intertrimestral en el primer trimestre, hasta situarse en el 0,40% en el segundo trimestre y el 0,30% en el tercer
frimestre {respectivamente un 1,30%, un 1,60% y un 1,60% interanual). Sin embargo, los riesgos de deflacion
han disminuido gracias a la depreciacién que ha sufrido el euro desde el primer frimestre de 2015 y a que
finalmente e! BCE adoptd politicas de flexibilizacion cuantitativa a partir de marzo. Preveo gue el crecimiento de
la zona euro sera del 1,50% en 2016.

Durante la mayor parte de 2015 |a actividad econdmica ha sido mas débil y la inflaciébn menor que lo previsto por
el BCE, que se vio obligado a revisar sus previsiones a la baja y, el 3 de diciembre, Mario Draghi anuncid una
pequefia ampliacion del programa de flexibilizacion cuantitativa. Pese a que fas adquisiciones del banco central
siguen siendo de 60.000 miliones de euros al mes, ef rango de activos se ha ampliado para incluir los
instrumentos de deuda de las autoridades provinciales ¢ regionales y la fecha en la que concluiran las compras
de activos se ha pospuesto seis meses “hasta finales de marze de 2017, o mas si fuese necesario”. A partir de
entonces se reinvertirian los pagos de principal sobre las posiciones que venzan y el tipo de interés sobre la
facilidad del tipo de interés sobre los depésitos del BCE se redujo 10 puntos basicos mas, hasta situarse en
menos 0,30%. El programa de flexibilizacion cuantitativa sigue siendo menos estimulador para ios mercados y
para &l conjunte de la economia de ia zona euro de lo que deberia, a consecuencia de defectos basicos de
disefio. Tal como sugiere el leve aumento del indice de Gestion de Compras (PMI) manufacturerc hasta ef 53,80
en octubre y el 54,20 en noviembre, es posible que la actividad econdmica haya mejorado algo en el Uitimo
frimestre. En las principales economias de la zona euro los PM| se sitdan por lo general por encima de la linea
de 50, gue separa la expansion de la contraccién y en noviembre los indices compuestes de Alemania, Halia y
Espafia se situaron en 55,20, 54,30 y 56,20 respectivamente. Unicamente Francia mostrd una debitidad
notablemente mayor en noviembre, con 51,00. El indice IFO aleman que mide ias condiciones empresariales
registré su nivel mas alto del afio en noviembre (109,00) y ha mostrado una tendencia ascendente desde
octubre de 2014. Sin embargo, el mercado laboral de Europa sigue avanzando muy lentamente, con un
descenso de la tasa de desempleo con raspecto al nivel maximo del 12,10% registrado en junio de 2013 hasta el
10,80% en septiembre de 2015, gue contrasta enormemente con los pronunciados descenscs observados en
EEUU y el Reino Unido en los ultimos cinco afios. Es posible que uno de los factores que deberia haber
contribuido mas al crecimiento de la zona eurc fuese ta depreciacion del euro de 1,25 a 1,05 dolares a mediados
de marzo, para posteriormente fiuctuar entre 1,15 y 1,05 durante el resto del afio. Las exportaciones desde la
zona euro gnicamente han repuntado desde mediados de 2015, aunque la tasa de crecimiento en septiembre
todavia era de ian solo el 6,30% interanual. Esto se debe principalmente a que, dado que no existe un
crecimiento del volumen en el extranjero, las variaciones en los precios por si solas poco pueder: hacer por
impulsar la demanda europea. Por lo tanto, las exportaciones de [a zona euro, en la iinea del lento
comportamiento del comercic mundial registrado en los Ulimos afios, se maniuvieron practicamente sin cambios
entre 2012 y mediados de 2015.
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Ademads de estos problemas ciclicos, ef desapalancamiento en la zona euro esta resultando lento, aunque no es
sorprendente dados los ajustes fiscales que han impuesto las autoridades. El endeudamiento se ha reducido con
respecio al PIB unicamente en Espafia, irlanda y uno o dos sectores de otros paises, como los sectores
financieros aleman e itatiano.

Pese a las medidas de flexibilizacion cuantitativa del BCE, la zona euro todavia se encuentra peligrosamente
cerca de la deflacion. En enero de 2015 el IPC general habia caido al - 0,60% interanual, y en noviembre de
todavia era de tan soio ef +0,14%, mieniras que el deflactor del PIB era del 1,30% en el tercer trimestre. Cabe
destacar gue la tasa de crecimiento del dinero y del créditc en la zona euro ha ido mejorande, perc dado gue ef
crecimiento mas rapido del dinero tardara dos afios en dejarse notar plenamente en la inflacién, atin pasara otro
afio antes de que puedan garantizarse unas cifras de inflacion positivas. En otro orden de cosas, la debilidad de
los precios de las materias primas esta teniendo un efecto de contraccion temporal sobre la inflacidn registrada.
Por lo tanto, el BCE debe fomentar un crecimienio del dinero y el crédito en conjunto mas rapido que hasta el
momento. Creo que la tasa de inflacion para el conjunto de la zona euro sera del 1,00% en 2016, ain muy por
debajo del objetivo.

En EEUU, el crecimiento estadounidense finalmente esta volviendo a la normatidad después de casi siete anos
de debilidad limitada por los balances, a medida que e sector privado los ha ido saneando. Tras la
desaceleracion del 0,60% (anualizado) del PIB real en el primer trimestre de 2015 a causa de! mal tiempo, se
produjo una recuperacion del 3,90% en el segundo trimestre y un 2,10% mas normal en el {ercer trimestre. Es
probable que el crecimiento del PIB para el conjunto del afio sea en promedic del 2,40%, superior a la previsién
de la OCDE de potencial de crecimiento actual para EEUU {1,60%).

Desde gue concluyo la tercera fase de la flexibilizacién cuantitativa en octubre de 2014 la recuperacion de fa
economia estadounidense se ha visto muy beneficiada por el hecho de gue la banca comercial haya retomado el
negocic de la creacién de crédito. Por ejemplo, desde el comienzo de 2015 el total de préstamos vy
arrendamientos de la banca comercial estadounidense ha crecido a una tasa constante del 8,00%, suficiente
para alimentar las necesidades de liquidez de la economia. Respectc a como y cuéndo iniciara la Fed el proceso
de normalizar los tipos de interés (probablemente a partir del 16 de diciembre), la cuestién clave sera si la banca
estadounidense seguira dando crédito al mismo ritmo o si lo reducird. De mantenerse esta tendencia. un
crecimiento del crédito def 8,00% anual seria suficiente para respaldar un crecimiento del PIB nominal del 5,00-
6,00%.

Ademas, los datos det mercado laboral han continuado su auge sin mostrar indicios de recalentamiento. Por
ejemplo, las cifras de emplec no agricola aumentaron en promedio en 210.000 mensuales durante el afio
transcurrido hasta noviembre, y ia tasa de desemplec cayd det 580% de enerc al §,00% en noviembre., E
promedio de horas semanales trabajadas en el sector privado no agricola se ha mantenido en el 33,70%,
retomando su tendencia previa a la crisis. Ademas, el aumento del sueldo medio por hora de los trabajadores de
produccion y con puestos que no son de supervisién en promedio ha sido levemente inferior at 2,00% durante
2015 y no parece mostrar una tendencia alcista clara.

Previsiones 2016

Pensamos que en el entorno actual la renta fija ofrece un limitado balance entre resgo y beneficio. Con
rentabilidades proximas a cere o incluso negativas en algunos casos, el potencial para obtener rendimientos
positivos es muy limitado. Por todo elle seguimos confiando en fa renta variable como el Unico con capacidad de
generar retornos. Esto es especialmente cierto en el caso de Europa o Espaifia, donde tras muchos trimestres
con revisiones a la baja sobre los beneficios, las compaftias pueden sorprender 2 la alza en los préximos meses,
Somos especialmente positivos en sectoras ciclicos tales como materiales auto o incluso el sector inmobiliario,
dende los inversores vuelven a posicionarse con fuerza tras ia reordenacién del sector en los Gltimos afos.
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Dentro de este sector el caso espafiol es especialmente interesante y creemos poder afirmar que la economia
espafiola se encuentra actuaimente en una sdlida posicion competitiva frente a sus pares europeos y que la
correccion inmobiliaria ha llegado ya a su fin.

Los mercados financieros tisnen por lo general una visidn eguivocada de ta postura de la politica monetaria. La
mayoria de los economistas y analistas suelen juzgar la politica monetaria segun el grado de variacion o fa
direccion de los tipos de inferés, pero ios tipos de interés no son un buen indicador de Ia politica monetaria. Sila
politica monetaria (es decir, el crecimiento monetario) es expansiva, los tipos de interés caeran en un primer
momento, pero valveran a aumentar cuando la economia se recupere y ia inflacion repunte. A largo plazo, el
efecto més importante de la expansion monetaria (el «efecto Fisher») es ia subida de los tipos de interés, no su
bajada.

Por el contrario, si la politica monetaria es restrictiva, los tipos de interés aumentaran iniciaimente, pero se
reducirén cuando la economia se haya desacelerado y descienda la inflacién. Asi que, a largo plazo, &l efecto
mas importante de ia restriccion de ia politica monetaria es la bajada de los tipos de interés, no su subida. Por
ello en la actualidad los tipos de interés son mas altos en paises como Argentina o Venezueta y mas bajos en
Japén o la zona euro.

De ello se deduce que Io que hace falta para evitar la deflacion es un crecimiente mas rapide de la cantidad de
dinero. No basta con limitarse a reducir ios tipos de interés a cero como ha hecho el BCE. Esto se debe a gue si
tan solo siguen los tipos de interés del mercado a la baja, los bancos centrales pueden mantenerse basicamente
pasivos, sin aportar la expansion monetaria que necesita una economia para crecer. Los bajos tipos de interés
en la zona euro y en Japon son consecuencia de la segunda fase de un prolongado periodo de politica de
restriccion monetaria, es decir, lento crecimiento del dinero, y no los primeros indicios de su flexibilizacion, es
decir, un crecimiento mas rapido del dinero. No es en absoluto sorprendente que en estas circunstancias Japén
y la zona euro se hayan tenido que enfrentar a la deflacion en los (ltimos afios.

Dado que la Fed esta dispuesta a subir los tipos de interés en 2016 (para normalizar y no restringir la politica
monetaria), la cuestion ciave sera si es posible mantener el cracimiento del dinero y el crédito al 6,00-8,00%
anual (sus lasas de crecimiento recientes). Si la banca comercial es capaz de mantener estas tasas de
crecimiento del dinero y el crédito, incluso pese a que los mercados de renta fija y renta variable se van
sacudidos por la subida o subidas iniciales de los tipos de interés, desde mi punte de vista fa economia podra
minimizar la importancia estas subidas y continuar con su expansion varios afios mas antes de que el ciclo
economico alcance su punto mas alto.

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, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia

normativa 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 que resefar distinto de lo comentado en fa Memoria,

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.
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Adgquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objete social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la
ey 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de tnversion Colectiva y a la Crden del Ministerio de Ecenomia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de Inversion Mohbiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 18.379.746,72 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Bombay Investment Office,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D®. Rashmee Thadani Thadani, para hacer conslar que
todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 32 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e Informe de
gestion, correspondientes &l ejercicio cerrado ef 31 de diclembre de 2015, fimando todos y cada uno de
los seficres Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a conlinuacion, de lo que doy

fe.

Madrid, 7 de marzo de 2016

El Secretario del Consejo de Administracién

Do, Rashmee Thadani Thadani

El Presidente del Consejo de Administracién

D2 Meera Ramchand Bhavnani

Consejeros

D2, Gitabai Khemchand Rajwani D, Ramchand Bhavnani

. ’}“, 14://_;

Da.- Cristina Ramchand Bhavnani

Guio . ©




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonic neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de fa Sociedad
Bombay Investment Qffice, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 32 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con ta numeraclon OM2732617 a 0M2732648,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 7 de marzo de 2018

}ZQ, 7@0@_@,@ :

D?. Rashmee Thadani Thadani

Secretario del Consejo de Administracién




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Bombay Investment Office, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A..

NIF: A78920626

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en fa contabilidad de la
Sociedad correspondiente a tas presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de

Justicia del 28 de enero de 2009.

£ Secretario del Consejo de Administracion

(L pdos..

El Bresidente del Consgjo de Administracion

P

D¢, Meera Ramchand Bhavnani

Consejeros

D®, Gitabai Khemchand Rajwani amchand Bhavnant

Df. Cristina Ramchand Bhavnani




