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Informe de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales

A los Accionistas de la Sociedad Eurohispano Opelones Sicav, 5.4
Informe sobre las cuentas anuales

Hernos auditado |as cuentas anuales adjuntas de la sociedad Eurohispano Opciones Sicav, 5.A., gue
comprenden ol balance 3 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas vy ganancias, el ostado de
cambios en el patrimonio neta y la memoria correspondientes al ejercicio terminada en dicha
fecha.

Responsobilidad de los administradores en refocidn con lns cuentas anuales,

Los administradares son los responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
oxpresen la imagen fiel del patrimeonio, de la situacidn financiern v de los resultados de
Eurshispano Opciones Sicav, 5.A,, de conformidad con el marco normative de infarmacidn
financicra aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en |a nota Z de la memaria adjunta, ¥
del| cantrol interno que consideren necesario para permitir [a preparacidn de cuentas anuales libres
de incorreccidn material, dehida a fraude o error,

Responsabilidod del auditor,

Muestra responsabilidad ©s cxpresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
nuestra auditorfa. Hemos llevado a cabp nuestra auditoria de conformidad con la normativa
reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige gque cumplamos los
reguerimientas de &tica, asi como que planifiguemos v ejecutemos la auditorla con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones
miateriales,

Una auditoria requicre la aplicacion de procedimientos para aobtener evidencia de auditoria sobre
los importes y la infarmacion revelada on las cuentas anuales. Los procedimientos selecclonadas
dependen del juicio del auditor, incluida la waloracion de los riesgos do incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o errar, Al efectuar dichas valoraciones del rlesgo, el auditor tiene
en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de [a entidad de las cuentas
anuales, con el fin de discfiar los procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcidn de
las circunstancias, ¥ no con la finalidad de expresar una opinian sobre la eficacia del control interno
de la entidad, Una auditoria también incluye |a evaluacdn de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razanabilidad do las estimaciones contables realizadas por Ix direccion,
asi como la evaluacidén de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramas gue |a evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficlentoy
uada para nuestra opinian de auditora,
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Opinicn.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativas, Ia
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de |a sociedad Eurnhispano Opciones Slcav,
8.4, 0 31 de didembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual
terminade en dicha fecha, de conformidad con el marce normativo de informacian financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios v criterios contables contenidos en cl
rismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicin 2015 contiene |as explicaclones que los administradores
consideran oportunas sabre |3 situacion de la sociedad, |a evoludion de sus negocias y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos veriticado que |a informacian
contable gue contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del
ejercicio 2015, Nuestro trabajo come auditores se limita a la verificacion del informe de gestidon con
el alcance mencionado en este mismao parrafo y no incluye la revision de informacidn distinta de la
obtenida a pactit de los registros contables de |2 sociedad.

Madrid, 30 de marzo de 2016
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CLASE 87

RUROIISPANG OPCIOMES SICAY, 5.4,

OM7352152

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE ICIEMBRE DE 2015

Motas de la

ACTIVO : ; M5 2014
Memoria
AYACTIVO NO CORRIENTE 18.13 16.43
Inmoyvilizado inGangible. )
Inmovilizado material
Inversiones lumobiliarias. )
Inversiones cn empresas del grupe ¥ asceiadas a largo plazo.
Luversiones lancieras o largo plaeno.
Aclivos por inpuesto dilerido - 1513 16.43
B) ACTIVOD CORRIENTE , i 1,79%,068.17)  2,218,127.92
Aclives no corrientes mantenidos por la ventn e
Deudores | 3740673 106,977.50
Carters de inversiones financieras ) 1,6d46,316.004 1,774,039.07
Cartera interior B 5 1,636,517.64 1,754,132.65
Walores represenlalivos de deuda A66, 105,00 663,734.00
Instrumenios de palrimonic i B4, 252,83 G06,118.406
Instilugiones de inversion eoleetiva U807 77,703.54
D posilos en EECC 356,661,774 A10,572.325
Derivados
Citrus o _ N
Cartera exterior 5 T 46846 - 8,513.97
Valores representativos de deuda 2.096.53 L TRR20
Tnstromentos de patrimonio 1,445,100 3,100.00
Instituciones de inversidn colsctiva - 392093 3.644.71
Depositos en LLECL i ]
Drerivados -
Oy -
__Intereses de cavtera de inversidn 2019.92 739243
Inversiomes mm'nsas._- dudosas o en litigio 02 n.n2
Periodificacioncs a corte plazo
‘T'gsoreria B 112,345.40 337.111.35
TOTAL ACTIVO 1,700, 06.310 ggmlum




OM7352153
CLASE 8.
EURCIISPANO OPCIONES SICAV, 5.A.
BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRFE DE 2015
Notas de
PATRIMONIO NETO ¥ PASIV(} la 25 2004
Memarin
A} PATRIMONIO NETO L784,277.50) 2,150,907.34
A-1} Fandos propios 7 1,784, 277,500  2,150,907.34

Capital

3,424,610.00

34246 1004

1, Capital inicial

2,404,050.00

2404 050,00

2. Capital emitido

1,020, 560.00

1,020, 56000

Prima de cntison 50, 148,94 52,193.52
Reservas 183.5%7.448 183.797.062
1. Legal v estatutarias 2.008.491 42,008,291
2. Clras roscryas 141,588.57 141, THE, T

(Acciones y participaciones cn patrinionio propias)

=1,084,100.47

-478,113.91

Resultados de cjereicio anleriores

-631,579.91

-613,365.05

. Bemanente

2. {Resultados nepativos de gjercicios anloriores)

-031, 57900

-613. 36505

(iras aportaciones de socios

HResultade del ejervicio -158,398.55 -18,214.85
Dvidiendo a cucnta)

CHros inslrumentos de patrimnio neto

A-2) Ajustes por cambios de valor (il 0,00

Activos finuncieros disponibles para la venta

Opreraciones de coberiura

| Otros

A-3) Subenciones, donaciones v legadas recibidos. (.00 0.00
B) PASIVO NO CORRIENTE 0.00 0.00

Provisiones a largo plasn

Dy 4 largo plazo

Paszivos por impucsto diferido

Periodificaciones a larao plas

C) PASIVO CORRIENTE 11,808.80 67,220,58

Pasivos vinculados con setive no corrientes mantenidos pura | venty

Provisiongs a corto plazo

Lroudaz a corlo plazo

Drendas con crapresas del jmupo v asociadas a corla plas

Acreedorss comerciales v olras cuentas a pagar 0,275 80 34,149, 18
Pasivos financieros

Derivados 2.533.00 3307140

Periodificaciones a corlo pluso

TOTAL PATRIMONIONETO Y PASIVO

1,796,0586.30

2,218,127.92




Cuentas de Orden y Compromiso

al 31 de diciembre de 2015

de la Sociedad

EURCHISPANG QPCIONES SICAV, 5.A.
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CLASE 8
EUROHISPANCG OPCIONES SICAY, S.4,
CUENTAS DF ORDEN AL 31 DE DICTEMEBRE DE 2015
CUENTAS DR ORDEN Y COMPROMISO | ot dela 2015 2014
Memoria
AYCULENTAS DE COMPROMISO 553,792.498 410,393.4_3'
Compromisas por aperacionss largas de derivados 173, 00000 42 26000
Compromisos por operaciones cortas de derivados 540,792.98 368.638.48
B) OTRAS CUENTAS DE ORDEN 21,240,684.27|  21,222,469.42
Walores cedidos en préstamo por la 11C
Valores aportados come matantis por la 11C
Valores recibidos en garaniia por la 11C
Capital neminal no suserito ni en circulacidn (SICAV) 20,615,820.00]  Z20.615,890.00
Pérdidas fyeales a compensar 624,794 27 Bia,57% 42
CHrosy




Cuenta de Pérdidas y Ganancias

del ejercicio 2015

de [a Sociedad

EUROHISPANO OPCIONES S1CAV, 5.A,



CLASE 8°

EUROHISPANO OPCIONES SICAY, 5. A.

OM 7352195

CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS DEL EJERCICTO 2015

MNotas de
la 2015 204
A) OPERACIONES CONTINUAIMAS Menmoria
Comisiones de descuento por suseripciones y/o reembolsos
Comisiones refrocedidas G, 40
Gastos de perscoal
Otros Gastos de explotacion b -45,576.01 -55.886.09
a) Comisidi de pestion -37,333.27 -43,6606,440
b} Comision depositaric -1,965.54 -2 186,32
cy Olros -61,250 80 -10,033.97
Amortizacion del inmovilizado .00 .00
Fxcesos de provisiones
Deterioro ¥ resultado por enajenaciones del inmovilizadu
A RESULTADO DI FEXPLOTACION -45,564.61 -55,856.61
Ingresos linancieros 17,217.77 18,937.49
Gastos financieros -86.53
Variacion de valor razonable en inslrwnentos financieros -01,395.35 26,484,605
a) Por operaciones con cactera interior -245,685.02 -0, 335.90
by Por operaciones con carlera exterior -1.0415.51 CE R
c) Por operaciones con derivadeos [93,335.148 [16,2351.75
) Otros
Diferencias de cambio 221041 2,367.00
Deteriore v resultade por enajenaciones de instrnmentos linancieros -40,862.77 -0,130.47
i Dieterioros
by Resultados por operacionss con carlera interior 109 R06 78] -140.608.27
¢} Resultados por operaciones coi carterd exlerior -314.34 802.81
¢} Resultados por operaciones con derivados 6925835 139,674,949
d) Cros
A2 RESULTADO FINANCTERD -112,828.94 3707154
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -158.308.55 -18.214.85
17, Impucstos sobre beneficios
A4) RESULTADO DEL EJERCTCTO -158,398.55 -1%8,214.85




Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
del ejercicio 2015

de la Sociedad

EUROHISPANO OPCIOMES SICAV, 5.A.



CLASE 8°

EUROHISPANO OPCIONES SICAV, 5. A,

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO DEL EJERCICLO 2015

OM7352156

Notas en la
memnria

2015

014

A) Resultado de Cuenta de Pérdidas y gananeias
Ingresos ¥ gustos imputados direclamente al
patrimonio neto
[ Por valoracion de instrumenos financieros
1, Activas financieros disponibles para la venta
2. OMros ingresos/ouslos
I1. Por coberiuras de flujos de eleetive
11, Subwvenciones .donaciones y lepados recibidos
V. Por ganancias v pérdidas acluariales y otros ajustes

-158,398.55

-18,214.85

V. Efecty impositive
B) Total ingresos y gastos imputados directamente en
ol pulrimonio neto

XL

n.ao

Trausterencias a 1a cuenta de Pérdidas y Ganancins
V. Por valoracion de instrumentos [inancieros
| Activos Nnancieras disponibles para la venla
2, Oitros ingresos/gasios
V11 Por eohertura de flujos de efectivo
V1L Subvenciongs, donaciones ¥ legados recibidos
13, Tifectn imposilivo

() Total transferencias a ln cuenta de Pérdidas y
Cianancias

i

.00

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS
RECONOCIDOS

-158,398.55

-14,214.85
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Memoria

del ejercicio 2015

de la Sociedad

EUROHISPANG OPCIONES SICAY, 5.A.




OM7352158

CLASE 8.

MEMORIA DE LA SOCIEDAD
EUROHISPANO OPCIONES SICAY, 8.A. A 31.12.15 Pip.d

DECLARACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El Consejo de Administracidn, cn su calidad de Organo de Gobiemo de la
Sociedad, sc responsabiliza de la preparacion y presentacion de toda la
documentacion tinanciera que aparcee cn los epigrales siguicntcs.

in su opinién, la informacion presentada responde fielmente a la realidad y
los procesos operativos ¥ los confables cstan de acuerdo con las normas

'

legales v administrativas en vigor, asi como con las nstruccioncs de las

Ll

Circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

L - NATURALEZA Y ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

Furohispano Opciones Sicav, S.A. (cn adelante la Socicdad) se consliluyd
en Malrid ¢l dia 8 de lebrero de 2002 por escritura otorgada ante el notario
Don Pedro Dominguez Sors, Iista inscrita cn ¢l Registro Mercantil de
Madrid ¢l 26 de lebrero de 2002 al Tomo 17.010, Tolio 164, Hoja M-
291118, inseripcion 1* v en ¢l Registro Administrative de Sociedades de
Inversion Mobiliaria de Capital Variable con el namero 2532,

Las acciones de la Sociedad lueron admitidas a cotizacion oficial en la
Bolsa de Madrid con fecha 27 de sepliembre de 2002, Si bien con efecto a
partir del 9 de lebrero de 2007 los titulos de la Sociedad comenzaron a
cotizar cn ¢l nuevo MAB.

I.4 Sociedad sc cncuentra sujeta a la normativa legal establecida en la Ley
35/2003 de 4 de noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva (modificada por la Ley 31/2011, de 4 de octubre y la Loy
22/2014, de 12 de noviembre), ¢l Real Decreto 1082/2012, por el que sc
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CLASE 87

MEMORIA DE LA SOCIEDAD
_EUROINSPANG OPCIONES SICAY, S.A. A 311215 Pig.2

reglamenta dicha T.ey (modificado por Real Decrcto 8372015 de 13 de
febrero) v el Real Decreto Legislativo 4/2013, de 23 de octubre, por ¢l que
se aprucha el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores..

La Sociedad tienc por exclusivo objeto la captacion de fondos, bicnes o
derechos del piblico pura gestionarlos e invertirlos en bicnes, dercchos,

valores U otros instrumentos financicros v no, siempre que ¢l rendimiento
del inversor se establezea en [uncidn de los resultados colectivos

Su domicilio social esta fijade en Madrid, Paseo de la Castellana, 55 3%

I .a entidad depositaria de los valores y activos finuncieros de la Socicdad es
Banco Inversis, S.A,

Ta entidad gestora de la Sociedad s ANDBANK WEALTH
MANAGEMEN'T, SGIIC, S.A.LL.

3. - BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la
Sociedad v s¢ presentan de acuerde con los formatos v criterios de
valoracian establecidos en la Circular 3/2008, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
neto y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre dc 2015
v de los resultados de sus operaciones y de los camhios cn ¢l patrimonio

neto que se han generado durante el gjcreicio terminado en esa fecha,
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CLASE 82

MEMORIA DE LA SOCLINIAD
EUROHISPANO OPCIONES SICAV, S.4. A 31,1215 Pig.3

Las cucntas anuales de la Sociedad correspondientes al cjereicio terminado
el 31 de dicicmbre de 2015, que han sido formuladas por los
Administradores de la Sociedad, se someleran a la aprobacion de la Junta
(veneral Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin
ninguna modificacion.

b) Principios contables v normas de valoracion

En la preparacion de las cuentas anuales so han seguido los principios
contables y normas de valoracién descritos cn la Nota 4. No exisle ningln
principio contable o norma de valoracidn de cardcter obligatorio que,
tenicndo un efecto signilicative en las cucntas anuales, se haya dejado de
aplicar en su preparacion,

Los resultados v la determinacion del patrimonio nelo son sensibles a los
principios y politicas contables, criterios de valoraciéon y cstimacioncs
seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las
cuenlas an usles.

En las cuentas anuales de la Sociedad sc han utilizado ocasionalmente
estimaciones realizadas por sus Administradores para cuantificar algunos
de los activos, pasivos, ingresos, gaslos y compromisos que tiguran
regisirados en ellas.

Biasicamente, estas estimaciones sc reficren, on su caso, 4 la evaluacion de
posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos [inancieros, a la vida Gtil de los
acliyos materiales ¢ intangibles v al caleulo de las provisiones. A pesar de
que estas estimaciones se han realizado sobre lu base de la mejor
informacién  disponible al cierre del cjereicio 2015, es posible que
acontecimicntos que puedan tener lugar cn cl futuro obliguen a



OM7352161

CLASE 87

MEMORIA DI LA SOCIEDALD
LUROHISPANO OPCIONES SICAV. 8.4, ASLILIS : Piig.d4

modificarlas (al alza o a la baja) cn los proximos ejercicios, lo que s¢
realizaria, cn su caso, de forma prospectiva, de acucrdo con la normativa
comtable en vigor.

Tin todo easo, las inversiones de la Sociedad, cualquicra gue sea su politica
de inversidn, cstan sujetas a las [uctuaciones del mercado y otros riesgos
inhcrentes a la inversion en valores (véasc Nota 4), lo que puede provocar
que el valor liquidativo de la accion [uctiie tanto al alza como a la baja,

¢) Agrupacion do partidas

Determinadas partidas del balance, de 1a cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios cn el pal‘rim@niu neto sc presentan de [orma
agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en la medida en que sea
significativa, s¢ ha incluido la informacion desagregada cn  las
correspondicntes notas de la memoria.

d) Correcciom de errores

i la claboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun
error significativo que haya supuesto la recxpresion de los mmportes
incluidos en las cuentas anuales del cjereicio 2014,

¢) Impacto medioumbiental

Dadas las actividades o las que se dedica la Sociedad, ¢sla no tiene
responsabilidades, gastos, aclivos, ni provisiones o contingencias de
paturaleza medivambicntal que pudicran ser signiticativos en relacion con
ol patrimonio, la siluacién financiera y los resullados de la misma. Por esle
motive, no se incluyen desgloses especiticos en la presenle momoria
respeeto & informacion de cuestiones medioambientales,



OM7352162

CLASE 87

MEMORIA DI LA SOCIEDAD
KUROHISPANGO OPCIONES SICAV, 8.A. A 31.12.15 Pag.5

3. - DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Tl ejercicio 2015 se ha cerrado con pérdidas. La aplicacion del resullado
que se proponc para su aprobacion por la Junta General de Accionistas es la
siguiente:

BASE DE REPARTO

- Pérdidas del cjercicio -158.398,533 curos

DISTRIBUCION

- A Compensar resultados negativos cjercicios anteriores -158.398,55 curos

TOTAL DISTRIBUIDO -158.398,55 euros

4. - NORMAS DE VATLORACION

En la claboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al
ejercicio 2015 se han aplicado los siguienles principios y politicas
contables v criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a cfectos de
presentacion v valoracion

i Clasificacion de los achivos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién
cn los siguientes cpigrales del balance de situacion:
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CLASE 87

MEMORIA DE LA SOCIEDAD
EURONISPANO OPCIONES SICAV, 5.A. A 31.12.15 Pag.o

- Tesoreria: este cpigrale mcluye, on su caso, las cuentas o depdsitos a la
vista destinados a dar cumplimiento al coeliciente de liquidex, ya sca cn ¢l
depositario, cudndo este sen una cntidad de credito, o cn caso contrario, la
entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, cn su
caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Socicdad mantenga cn
una institucion financicra para poder desarrollar su actividad ¥ las parantias
aportadas, cn su caso, a la Sociedad.

- Carlera de inversiones financieras: se compone, en su caso. de los
siguientes cpigrafes, desglosados en cariera inferior y curtera exterior. La
totalidad de ecstos epigrafes sc clasifican a efcetos de valoracién como
“Activos [inancicros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’

- Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demés valores
que supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion
comsistente  en  un  interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, & instrumentados en titulos o en anotaciones ¢n cuenta,
cualquiera que sea el sujeto cmisor,

- Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por
otras enlidades, tales como acciones ¥ cuotas participativas, que ticnen la
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor,

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

Depositos en entidades de erédito (EECC): depositos que la
Suciedad mantiene en cntidades de crédito, a excepeidn de los saldos que

ey

se recogen cn ¢l epigrafe “l'csoreria”™,
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. Derivados: incluye, entre otros, lag dilerencias de valor cn los
contratos de futuros v forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants
y opeiones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos
de permuta financiera, asi como las inversiones en productos estructurados,

. Olros: recoge, en su caso. las acciones y participaciones de las
cntidades de capital-riespo rcguladas en la Tey 22/2014, de 12 de
noviembre asf como importes correspondientes a oiras operaciones no
recogiday en los cpigrafes anteriores,

Tntereses en la carlera de inversidn: rccoge, en su caso, la
periodificacion de los intereses activos de la cartera de inversiones
Inancieras.

- Tnversioncs dudosas, morosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los
meros efectos de su clasificacion contable, el valor en hibros de las
inversiones ¥ periodificaciones acumuladas cuyo reembolso  sca
problemitico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan
transcurrido mds de novenla dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédilo ¥ cuentas
deudoras que por cualquicr concepto difcrente a los anteriores osftente la
Sociedud [rentc a terceros. La tolalidad de los deudores se clasifican a
afcctos de valoracién como “Partidas u cobrar, Tas pérdidas por deterioro
de las “Partidas a cobrar” como su reversion, s¢ reconocell, ¢n sSu caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ¢l epigrale “Deterioro
resultado por enajenaciones de instrumentos financicros - Detetioros™ de la
cuenia de pérdidas y ganancias.
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1. Clasiticacion de los pasivos financieros

T.os pasivos financieros se desglosan a electos de presentacion y valoracion
en los siguientes cpigrafes del balance de siluacion:

- Deudas a largo/corto plavo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con
terceros por préstamos recihidos y otros débilos, asi como deudas con
entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Deébitos ¥
partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, en su caso, el importc correspondicnte a las
operaciones con derivados financicros; en particular, las primas pagadas o
cobradas en opcraciones con opcioncs asi come las variaciones de valor
razonable de los instrumentos [inancicros derivados incluidos los derivados
implicitos de instrumentos (inancieros hibridos. Se clasitican a efectos de
su valoracion como “Pasivos linancicros a valor razonable con cambios cn
pérdidas y ganancias™,

- Pasivos financieros; recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que
han sido clasificados a efectos de su valoracion como pasivos financicros 4
valor razonable con cambios cn pérdidas y ganancias, tales como pasivos
por venta de valores recibidos en préstamo,

- Acrcedores: recoge, on su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban
ser clasificados en otros epigrales, incluidas las cucntas con  las
Administraciones Puablicas v los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito, Se clasifican a efectos de valoracion
como “éhitos y partidas a pagar”,
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b) Reconocimicnto y valoracion de los activos y pasivos financieros
1. Reconocimiento vy valoracion de los activos financieros

T.os aclivos financieros clasificados a efeclos de valoracion como “Partidas
a cobrar”, v los activos clasificados cn ¢l epigrale “Tcsoreria”, se valoran
inicialmente, por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en contrario
serd ¢l precio de la transaccion), intcgrando los costes de lransaceion
directamente alribuibles a la operacidn. Posteriormente, los aclivos sc
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intercses devengados
en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
mediante el método del tipo de interés electivo. No obstante, si el cfocto de
no aclualizar los tlujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo imporle se espera recibir en un plazo inlerior a un afio se valoran a su
valor nominal.

Los activos Minancicros clasilicados a cfectos de valoracion como “Activos
financicros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, sc
valoran inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo cvidencia en
contrario scrd el precio de la transaceion), incluyendo los costes de
transaceion explicitos directamente atribuibles a la operacion y excluyendo,
en su caso, los intereses por aplazamicnto de pago. Los intereses explicitos
devengados desde la ultima liquidacién se registran en ¢l epigrale “Cartcra
de inversiones financicras-Tntereses de la cartera de inversion™ del activo
del balance. Posteriormente, los aclivos s¢ valoran por su valor razonable,
sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
chajenacion,

Los cambios gue s¢ produrzean en ¢l valor ruzonable se mmputan cn la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 4.gan).

OMT352166
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In todo casoe, para la determinacion del valor razonable de los activos
financicros se atenderd a lo siguicente:

- Instrumentos de pairimonio cotizados: su valor razonable es el valor de
mercado que resulta de aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, © inmediato habil anterior, o ¢l cambio medio
ponderado si no existicra precio oficial de cierre, utilizando cl mercado mas
representativo por volumen de nepgociacion.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razenable es el
precio de cotizacion en un mercado aclivo ¥ sicmpre y cuando éste se
oblenga de forma conmsistente. En ¢l caso de que no csté disponible un
precio de cotizacian, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio
significativo cn las circunstancias ccondmicas desde ¢l momento de la
transaccion. En este caso, se reflcjaran las nuevas condiciones utilizando
como relerencia precios o Lipos de interés ¥ primas de ricsgos acluales de
instrumentos similarcs. Tin caso de no existencia de mercado aclivo, se
aplicardn téenicas de valoracion (precios suministrados por intcrmediarios,
emisores o difusores de informacion, transacciones recienles de mercado
disponibles, valor razomable en ¢l momento actual de otros instrumentos
que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y
valoraciém de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que
utilicen en la medida de lo posible datos observables de mercada (en
particular, la situacion de tipos de interés y de ricsgo de crédito del emisor).

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable sc caleula
mediante los cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de
la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, tenicndo en cuenta
factores como las diferencias en sus derechos ccondmicos.
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- Valores Represcntativos de Deuda no cotizados: su valor razonable s ¢l
precio que iguala el rendimiento inlerno de la inversion a los tipos de
interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementado en una prima o margen determinada cn ¢l momenio de la
adquisicion de los valores.

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

- Depasitos en entidades de erédito y adquisiciones temporales de activos:
su valor razomable se caleula, generalmente, de acucrdo al precio que iguale
¢l rendimiento interno de la inversion a los tipos do mercado vigentes cn
cada momenlo, sin perjuicio de olras consideraciones, como las
condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion coleetiva:
su valor razonable cs ¢l valor liquidative del dia de relerencia. De no
existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo disponible. Iin el caso de que
se cncucntren admitidas a negociacion en un mercado o Sistema
multilateral de negociacion, sc valoraran a su valor de cotizacion del dia de
referencia, sicmpre que sea representativo, Puara las inversiones en 11C de
inversion libre, IIC de T1C de inversién libre e TIC extranjeras similares,
scgun el articulo 48 del R 1,082/2012, sc utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén nepociados en mercados
regulados; su valor razonable es el que resulla de aplicar cl cambio olicial
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de cicrre del dia de referencia. En el caso de que el mereado no sea
suficicntemente liquido o se trate de instrumentos derivados no ncgociados
en mercado regulados o sistemas nltilaterales de negociacion, se
valorardan mediante la aplicaciéon de métodos o modelos valoracion
adecuados y reeonocidos.

1. Reconocimicnto v valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos [inancieros clasificados a electos de valoracion como “Débilos
y partidas a pagar”, sc valoran inicialmenie por su “valor razonable™ (que
salvo evidencia en contrario serd ¢l precio de la transaccion) integrando los
costes de (ransaccidn  dircctamente  atribuibles a  la  operacion.
Posteriormente, los pasivos sc valoran por su costc  amortizado,
contabilizandose los  inlereses devengados en el epigrafc “Gastos
[inancieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del
lipo de interés efectivo, No obstante, si ¢l efecto de no actualizar los flujos
de electivo no cs significalivo, aquellas partidas cuyo impotte sc cspera
recibir en un plazo inferior & un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos [nancicros clasiticados a electos de valoracion como “Pasivos
financicros a valor razonable con cambios en pérdidas ¥ ganancias”™ por su
“valor razonahle™ (que salvo cvidencia en contrario sera el precio de la
transaceion) incluyendo los costes do transaceion directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable,
sin deducir los costes de lrunsuccion cn que se pudiera incurrir cn su baja.
Los cambios que sc produzean en el valor razonable se imputan ¢n la
cucnta de pérdidas y panancias (véase apurtado 4.g.1ii).

Iin particular, cn ¢l caso de la financiacién por venta de valores recibidos
en préstamo y pasivos surgidos por venta cn firme de activos adquiridos
temporalmente o activos aportados en garantia, sc atonderd, en su caso, al
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valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion
del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bicn lemporalmente o
bien aportados cn garantia,

iti,  I'éenicas de valoraciom

[La principal técnica de valoracion aplicada por la socicdad pestora de la
Sociedad en la valoracion de los instrumentos financieros valorados a valor
razonable es la correspondiente a la utilizacion de colizaciones publicadas
en mercados actives. Bsta  (éenica de  valoracidn  se  utiliza
fundamentalmente para valores representativos de deuda publica y privada,
instrumentos de patrimonio v derivados, on su ¢aso.

En los casos donde no puedan ohservarse datos basados en pardmelros de
mereado. la sociedad gestora de la Sociedad realiza su mejor estimacion del
precio que el mercado fijariy, utilizando para ello sus propios modelos
ilernos. Para rcalizar csta estimacion, sc utilizan diversas téemicas,
incluyendo la extrapolacién de datos observables del mercado. La mejor
cevidencia del valor razonable de un instrumento financiere en el momento
inicial es cl precio de la transaccion, salvo que el valor de dicho
instrumento pueda scr oblenido de olras transacciones realizadas en cl
mereado con ¢l mismo o similar instrumento, o valorarse usando una
lécnica de valoracion donde las varigbles utilizadas incluyan sélo datos
observables en ¢l mercado, principalmente los tipos de interes, Para estos
casos, que se producen fundamentalmente en determinacos  valores
ropresentativos de douda privada o depositos en entidades de crédito, en su
caso, la principal téenica usada a 31 de diciembre de 2015 por el modelo
interno de la sociedad gestora para determinar ¢l valor razonable cs el
método del “valor presente”, por cl que los flujos de caja luluros esperados
se descuentan cmpleando las curvas de tipos de intercs de las
correspondicntes divisas, Generalmente, las curvas de tipos son dalos
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observables en los mercados. Para la determinacion del valor razomable de
los derivados cuando no hay colizaciones publicadas en mercados activos,
la sociedad gestora de la Sociedad utiliza valoraciones propercionadas por
las contrapartes del instrumento derivado, que son periodicamente objeto
de contraste mediante contravaloraciom, utilizando distintas Léenicas como
el modelo de “Black— Scholes™ o similar, que de la misma manera emplea
inputs observables de mercado para obtener dalos como bid—otter spreads,
tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, ¢l valor razonable de los instrumentos fimancieros que sc deriva
de los modclos internos anteriormente descritos tiene en cuenla, entre otros,
los términos de los contratos y los datos obscrvables de mercado tales
como lipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio, Tn este sentido,
los modelos de valoracion no incorporan subjetividad signilicativa, al
poder ser ajustadas dichas metodologius mediante ¢l caleulo nterno del
valor ruzonable ¥ compararlo posteriormente con ¢l precio negociado
aclivamente,

¢) Baja del balance de los activos y pasives financieros

Iil tratamicnto contahle de las transforencias de activos financicros csta
condicionado por la torma en que se traspasan 4 terceros los riesgos y
benelicios asociados a los aclivos que se transficren:

1. Si los respos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso
de las ventas incondicionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las
venlas con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de la
recompra—, el activo tinanciero lransferido sc dara de baja del balance. La
difcrencia entre la contraprestacion recibida neta de los costes de
{ransaceidn  atribuibles, considerande cualquier nuevo activo obtenido
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menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo lmancicro,
delerminard asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los quo concurra un deterioro notorio e
irrecuperable después de su inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y
gUnancias.

5 Qi se reticnen sustancialmente los ricsgos y bencficios asociados al
active [inancicro transferido — caso de las ventas de activos [mancicros con
pacto de recompra por un precio fijo o por ¢l precio de venta mas un
intercs, de los contralos de préstamo de valores en los que el prestatario
liene la ohligacién de devolver Tos mismos o similares activos u 0lros casos
andlogos —, el activo financiero transferido no se dard de baja del balance y
se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados anles dc la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablementc un pasivo
tinanciero asociado, por un importe ignal al de la contraprestacion recibida,
que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financicros cedidos en ¢l marco de un
acuerdo de garantia financicra, 4 menos gue se incumplan los [érminos del
contrato ¥ se pierda ¢l derecho a recuperar los activos en garantia, en cuyo
caso se dardn de baja. Bl valor de los aclivos prestados o cedidos en
garantia sc reconocerdn, en su caso, en los epi grafes “Valores recibidos en
garantiu por la [IC” o “Valores aportados como garantia poyr la 11C” ¢n
cucntas de orden del balance.

3.4 ni se transficren ni se retienen sustancialmente los ricsgos y benehcios
asociados al gctivo financiero transferido, este sc dard de baja cuando no se
hubiese retenido el control del mismo.

2
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De acucrdo con lo anterior, los activos financicros solo sc dan de baja del
balanee cuando se han extinguido los flujos de efectivo que gencran o
cuande se han transferido sustancialmente a lerceros los 1iesgos ¥
beneficios gue llevan implicitos, Similarmente, los pasivos financieres solo
se dan de haju del balance cuando se han extinguido las obligaciones que
generan o cuando sc adquieren.

d) Contahilizacién de operaciones
I. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, s¢
contabilizan ¢l dia de contratagion, mientras que las operacioncs de valores
representativos de deuda y operacioncs del mereado de diviga, se
contabilizem el dia de liquidacién. Las compras se adcudan en cl cpigrafe
“C'artera de inversiones financicras™ interior o exterior, segln corresponda,
del activo del balance de situacion, segin su naturaleza y el resultado de las
operaciones de venta se registra cn el epigrafe “Deterioro y resultado por
enujenaciones de instrumentos financieros— Resullados por operaciones de
la carlera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, cn el caso do compraventa de instituciones de inversion
colectiva, se entiende como dia de ejccucion el de confirmacion de la
operacion, aunque se desconozea el nimero de participaciones o acciones a
asignar. Ta operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen ¢stas, T.os
imporles entregados antes de la focha de ejecucion se contabihizan, cn su
caso, en el cpigrale “Deudores™ del balance de situacion.

ii.  Compravenla de valores a plazo
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Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran cn el
momento de la contratacion y hasta ¢l momento del cierre de la posicidn o
cl vencimiento del contrato en los cplgrafes “Compromisos por opetaciones
largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados™
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

Fn los epigrafes “Deterioro v resullado por enajenaciones de instrumentos
financicros — Resultado por eperaciones con derivados™ o “Variacion del
alor razonuble cn instrumentos [inancicros — Por operaciones con
derivados”, dependicndo de si los cambios de valor se han liquidado o no,
s registran las difercncias que resultan como consecuencia de los cambios
cn el valor razonable de estos contratos. La contrapartida do eslas cuentas
sc rogistra en ¢l epigrafe “Derivados™ de la cartera interior 0 ¢x lerior ¥ del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha
de su hquidacion.

iill.  Adquisicion temporal de activos:

Cuando cxisten adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con
pacto de retrocesion, se registran cn el epigrafe “Valores representativos de
douda” de la cartera interior o exterior del balance de situacion,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que
haga reflerencia.

las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisicioncs
temporalos de activos, se imputan u la cucnla de pérdidas y ganancias, cf
su caso, cn el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
tinancieros — Por operaciones de la carlera intrior (o exterior)”,

iv.  Contratos de [uturos, opelones y warrants
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Cuando cxisten operaciones dc contratos de [uturos, opeiones y/o warrants
se registran cn el momento de su contratacion y hasta ¢l momento del cierre
de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrates “Compromisos
por operacioncs largas de derivados” o “Compromisos por operaciones
cortas de derivados™ de las cucntas de orden, segln su naturaleza y por el
importe nominal comprometido.

T.as primas pagadas (cobraduas) para ¢l cjercicio de las opciones y warrants
s¢ regisiran pot su valor razonable cn los epigrales “Derivados™ de la
cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del Balance, cn la fecha de
cjecucion de la operacion.

En ¢l epigrale “Deudores” del activo del balance de situacion se registran,
adicionalmente. los fondos depositados en concepto de parantia cn los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.
El valor razonable de los valores aportados en garantiy se regisira, cn su
caso, cn cl epigrale “Valores aportados como garantia por la 11C” de las
cuentas de orden.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del
valor razonable en instrumenlos fnancicros Por operaciones con
derivados”, dependiendo de la realivacion o no de la hquidacion de la
operacidn, sc registran las difcrenciss que resultan como consecuencia de
los cambios en ¢l valor razonable de estos contratos. La contrapariida dc
cstas cuentas sc registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance de siluacion,
hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en yue el contrato de [uturos presenie una liquidacion
diaria, las correspondientes diferenciay se contabilizarn cn la cuenia
“Deterioro v resultade por cnajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados™ de la cuenta do pérdidas y
ganancias.

En ol caso de operaciones sobre valores, si la opcion cs ejercida, su valor se
incorpora a la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido
o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
difercncias.

v.  Qaranlias aportadas a la Socicdad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distinlos de
cfectivo, el valor razonable de cstos 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 pasivo financiere por
cl valor razonable de su obligacion de devolverlos, Cuundo cxiste electivo
tecibido en garanta, se repistra en ¢l epigrafc “Tesoreria” del balance de
siluacion.

¢) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponde, fundamentalmente, a gaslos ¢
ingresos liquidados por anticipado que sc devengardn cn ¢l siguientc
ejercicio. No incluye los intereses devengados de carters, que sc recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones tinancieras — Intoreses de la cartera de
mversion” del balance de siluacion.
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f) Instrumentos de patrimonio propio

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

De acucrdo con la Ley 335/2003, de 4 de noviembre, que regula las
Instituciones de Inversion Colectiva, ¢l capital de las Socicdades de
Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital
inicial y maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra
con signo negalivo pot ¢l valor razonable de la contraprestacion entregada
cn ¢l epigrale “Patrimonio atribuido a participes o accionisius — Fondos
recmbolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias™ del
balance de situacion. La amortizacion de acciones propias da lugar, en su
cuso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandose/abondndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente,
entre la valoracion v ¢l nominal de las acciones amortizadas en la cucnta
“Patrimonio alribuido a participes o accionistas— I'ondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance de situacion,
En estec mismo epigrale, sc registran, en su caso, las diferencias obtenidas
en la enajenacion de acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen
en la cuenta de pérdidas y ganancias,

El efecto impositivo de los gaslos y costes de transacciom inherentes a estas
operaciones, en caso de quo existan, se registran minorandoe o aumentando
los pasivos o aclivos por impuesto corriente,
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¢} Reconocimiento de ingresos y gastos

Scguidamente se resumen los criterios mas signilicativos utilizados, en su
caso, por lu Socicdad, para el reconocimicnto de sus ingresos y gastos:

1. Ingresos por intereses y dividendos

Los intercscs de activos financicros devengados con posterioridad al
momento de la adquisicion se rcconocen, en su caso, contablemente cn
funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del mctodo del Lipo de
intords efectivo, a cxecpeion de los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o cn litigio, que se registran en el momento cfectivo del
cobro, 1.a periodificacion de los intcreses provenientes de la carlera de
activos [inuncieros se registra en ¢l cpigrale “Cartera dc inversiones
financieras — Interescs de lu Cartera de Inversion™ del activo del balance de
situacion. la contrapartida de esta cucnta se registra en cl epigrale
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Loy dividendos percibidos de otras sociedades sc roconocen, en su caso,
coma ingreso cn cl epigrale “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas
y ganancias, en ¢l momento en que nace el derecho a pereibirlos por la
Socicdad.

i, Comisioney y conecptos asimilados
Los ingresos que reeibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion

de comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirectamente,
se Tegistran, en su caso, en cl epigrafe “Comisioncs retrocedidas™
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T.as comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos de reslion
necesarios para el desenvolvimicnto de la Sociedad se registran, segln su
naturaleza, en el cpigrafe “Otros gustos de explotacion™ de la cuenta do
pérdidas y gunancias.

i Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El benelicio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de 105
activos y pasivos [inancicros, realizado o no realizado, s¢ regsisira cn 1oy
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones do  instrumentos
linancicros” v “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros™,
respectivamenle vy scgtn su natwaleza, de la cucnla de pérdidas ¥
ganancias de lu Socicdad (véanse apurtados 4.b.1 y 4 b.ii).

iv. Ingresos v gastos no financieros
Ye reconocen contablemente de acuerdo con el eriterio de devengo.
h) Tmpucsto sobre Beneficios

Tl impuesto sobre benelicios se considera como un gaslo a reeconocer i la
cuenta de pérdidas y ganancias, y estd constituido por el pasto 0 ingreso por
cl impuesto corriente ¥ el gasto o ingreso por el impucsto dilerido.

El impueste corrientc s¢ corresponde con lu cantidad que satisface la
Socicdad como consecucncia de las liquidaciones [fiscales del impuesio
sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas
fiscales no ulilizadas pendientcs de aplicar fiscalmente y ¢l derecho a

Ll
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compensar las pérdidas (iscales, y no teniendo en cuenta las relenciones y
pagos a cuenta.

Fl guslo o ingreso por impuesto diferido. en caso de que exsla, se
corresponide con ¢l reconocimiento ¥ la cancelacion de los pasivos y
activos por impucsto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la difcrente valoracion, contable y fiscal, de los clementos
patrimoniales. Las difcrencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos
por impuesto diferido, micntras que las difcrencias lemporarias deducibles
v los créditos por deducciones y ventajas fiseales que queden pendientes de
aplicar tiscalmente, dan lugar a activos por impuesto dilendo.

Iin caso de que exislan derechos a compensar en ¢jercicios postetiores por
nérdidas fiscales, estoy no dan lugar al reconocimicnto de un active por
impuesto diferido en ningn caso v solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Socicdad genere resultados
posilivos. Las pérdidas [iscales que pueden compensarse, €n su caso, s¢
regisiran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de
orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen sicmpre; los
aclivos por impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de
canancias fiscales luturas que permitan la aplicacion de estos activos.

La cuantificacion de dichos actives ¥ pasivos se realiza considerando los
tipos de gravamen espcrados en el momento de su reversion, En caso de
modificaciones  en  las  normus  tributarias, se producirin  los
correspondicntes ajustes de valoracion,

i) Transacciones ¢n moneda extranjera
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La moneda [uncional de la Sociedad es el euro. Consccucntemente, lodos
los saldos v transacciones denominados en monedas diferentes al euro se
consideran denominados cn “moneda extranjera”.

Cuando cxisten lransacciones denominadas en moneda cxtranjera se
convicrten a euros ulilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de
la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado ol maés
representativo del mercado de refercncia a la fecha o, en su defecto, del
altimo dia habil anterior a esa lecha.

Tas dilerencias de cambio gue se produccn al comvertir los saldos
denominados en moneda extranjera a la moncda funcional se registran, cn
¢l caso de parlidas monctarias que son Lesoreria, débitos y eréditos, por su
importe neto, en el epigrafc “Diferencias de Cambio™, de la cuenta de
pérdidas vy ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que forman parte de la cartera de mstrumentos financieros, las
diferencias de cumbio se lcvardn conjunlamente con las pérdidas ¥
panancias derivadas de la valoracion (véase Nota 4.p.ii),

j) Operaciones vinculadas

T.a Sociedad recaliza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo
67 de la Ley 35/2003 v 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para cllo, los
Administradores de la Socicdad han adoplado procedimientos para evitar
conflictos de inlerés y asegurarsc de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Socicdad y u precios de mercado. Segin
lo establecido cn la normativa vigente al 31 de diciembre de 2013, los
informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de
Valores, mcluyen, cn su caso, informacién sobre las operacioncs
vinculadas realizadas, fundamentalmenle, comisiones por liguidacion e
intermediacion, el importe de los depositos v adquisiciones temporales de
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aclivos mantenidos con ¢l depositario e importe efectivo por compras ¥
venlas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por ¢l Grupo
de la socicdad gestora,

5, - CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

T.a composicién del saldo de la cartera de inversiones financicras de la
Sociedad, in tener en cuenta los Intereses de la cartera de inversion ni las
Inversiones morosas, dudosas o cn litigio ul 31 de diciembre de 2015, es la
siguienie:.

Acciones cartera interior

[ DESCRIPCION 31.12.15 31.12.14
Impresas financieras 289,094 04 199.325,53
Empresas no [inancicras 54515877 406.792,55
TOTAL RENTA VARIABLE $34.252.81 606.118,08

Acciones carlera exterior
DESCRIPCION 31215 31.12.14
Empresas [inancicras - s
Empresas no financieras 1.445,00 3.100,00
TOTAL RENTA VARIABLE 1.445,00 2.100,00
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Instituciones de Inversion Colectiva

DESCRIPCION 31215 | 311214
Carlera interior 79.808,07 77.703,34
Cartera cxterior 3.926,93 3.6044.71
TOTAL 11C 83.735,00 81.348,05

Derivados
. 3 Titulos Titulos
RESERIPLIIN a 31215 | a3lI2.14
CalMT10300 5
CalMIT 10300 15
CalMF10600 10
(CalAbF1422 25
CalAbF1422 3
CalME 10000 10
CalMG10100 1)
CallTefIn1 20
CallBBVATS 20
CallSANMO7 35
CalAbJ1571 0
CallBBYVMY5 30
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CalBBEVSp 8 10
CallBBVIEET 20
CallBBVELS 20
Calndl] 825 5
CallRepE16 5
CallBBVT7Y 20
CallRepll3 20)
CalRepl161 15
CalndSp 8§ 10
CalArcS875 10
Call'lees32 10
CalEbrI135 10
CalEbrJ135 10
PPutGash1s 5
CalArcMET5 10
CalRepluls 15
Calnd) 8 10
Calnd] 8 3
Call'TecS33 5
CallBBVF75 10
Puilepl142 10

LPLI[HBVJTﬁ 20
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Valores representativos de Deuda cartera interior

DESCRIPCION 31.12.15 31.12.14 |
Bonos del Estado 366. 105,00 663,739.91 |
TOTAL CARTERA 366.105,00 063,739,91 ,

Valores representativos de Deuda cartera exterior

DESCRIPCION 31.12.15 31.12.14
O .BarcPrel 59934 528,91
(.BOA Prel 1.497.19 Ty feks
TOTAL CARTERA 2.096.53 1.799,43

Dephsitos en entidades de erédito cartera interior

DESCRIPCION 31.12.15 31.12.14 |
1PTF 356.661,74|  410.572,25 ]
TOTAL 356.661,74  410.572,25

Depositos en entidades de crédito cartera exterior

DESCRIPCION 31.12.15 31.12.14

IPIY
TOTAT.
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Los valores v activos que integran la carlera de la Sociedad que son
susceptibles de cstar depositados, lo estan en la entidad depositaria o cn
rdmite de depdsito cn dicha entidad, Los valores mobiliarios v demas
activos financicros de la Socicdad no pueden pignorarse ni constituirse cn
parantia dc ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operacioncs
gue la Sociedad realice en los mercados sceundarios oheiales de dertvados,
y deben estar bgjo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta luncion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos linancieros de la Sociedad cstia dirvigida al
establecimicnto d¢ mccanismos necesarios para controlar la cxposicion a
las variacioncs en los tipos de interés y Lipos de cambio, asi como a los
riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, establece una scric de coeficientes normativos que limitan
dicha exposicion vy que son controlados por la sociedad gestora de la
Socicdad. A conlinuacion  se indican los principales coelicientes
normativos a los gue esla sujeta la Sociedad:

 Limites a la inversion en otras Instiluciones de [nversion Colectiva:

La inversidn cn acciones o participaciones emilidas pot una vnica IIC no
podrd superar el 45% del patrimonio salvo en las T1C subordmadas.

- Limite general a la inversion en valores cotizados

[a inversidn cn los activos ¢ instrumentos lnancieros cmitidos por un
mismo emisor no podra superar ¢l 3% del patrimonio de la Secicdad. Este
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limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en los cmisorcs
en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Socicdad,
Pucde quedar ampliado al 35% cuundo se trate de inversiones cn valorcs
emitidos o avalados por un Tistado miembro de la Unidn Europea, una
comunidad autdnoma, una cntidad local, un organmismo inlermacional del
que Espafia sca micmbro o por cualguier otro Fstado que presente una
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en
calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Remo de
Dspana, Cuando se desee superar el limite del 35%, se cspecificardn los
cmisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o sc tiene invertido
mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando sc trate de
inversiones en ohligaciones emitidas pot entidades de erdédito cuyo importe
csté¢ garantizado por activos que cubran suliclentemente los compromisos
de la cmisién v que queden afectados de Torma privilegiada al reembolso
del principal v al pago de los intereses en el caso de siluacion concursal del
cmisor. El total de las inversiones en esle lipo de obligaciones cn las que sc
supere ¢l limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Socicdad.

- Limite general a la inversion en derivados:

La cxposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos
financicros derivados no podra superar el patrimonio neto de la Socicdad.
Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacion actual o
polencial que sca consccucncia de la ulihzucion  de  mstrumentos
financieros derivados, entre los que sc incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien scan contratadas
aisladamente, bicn incorporadas en operaciones estructuradas, cn ningun
caso podrin superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.
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L.a exposicion al ricsgo de contraparte en derivados O'TC se limita al 5%
del patrimonio con cardcter general vy al 10% del patrimonio si la
contraparte es una cntidad de crédito con cierlas limitaciones.

[.as posiciones frente a un Unico cmisor en produclos derivados, activos ¢
inslrumentos financieros, obligaciones emitidas por entidades de crddito
cuyvo imporle esté garantizado por activos que cubran sulicieniemente los
compromisos de la emision ¥ queden afectados de forma privilegiada al
reembaolso del principal e intereses ¥ depdsitos que la Sociedad (enga en
dicha entidad no podran superar el 33% de patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente & un tnico emisor en productos derivados, activos e
instrumentos financicros v depdsitos que la Sociedad tenga cn dicha
entidad no podran superar ¢l 20% de patrimonio de la Sociedad.

A estos electos, las entidades pertenccientes g un mismo Grupo economico
se consideran un (nico emisor.

- Limites a g inversion en valores no cotizados

l.os valores susceptibles de ser adquindos no podran prescntar ninguna
limitacion a su libre transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores ne cotizados
emitidos por entidades pertenceientes a su grupo o al grupo de sn socicdad
gestora. Asimismo, no podrd tener invertido mas del 2% de su patrimonio
en valores emitidos o avalados por una misma cntidad. Tgualmente, no
podrd tener mds del 4% de su patrimonio invertido cn valores emitidos o
avalados a entidades pertenecientes 4 un mismo grupo,
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Se uuloriza la inversidn, con un limile mdximo conjunto del 10% del
patrimunio, en:

+ Acciones y parlicipacioncs de TIC de cardcler [mancicro no autorizadas
conforme a la Directiva 85/611/CTET. domiciliadas en paiscs no OCDT: con
ciertas imilaciones

« Acciones v participaciones de 1IC de inversion libre y de LC de IIC de
inversion libre espanolas

- Accioncs v participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas cn la
Ley 1/1999

» Depositos en cntidades de crédilo con vencimicnto superior a 12 meses
con cieriay limitaciones

- Coelhciente de liquidez:

- El Fondo debera mantener un cocticiente minimao de liquidez del 3% de
su patrimenio calculado sobre el promedio mensual del [ondo,

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su
activo para resolver dificultades transitorias de tesoreria, sicmpre que se
produzea por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de activos
con pago aplazado, con las condiciones que cstablerca la CNMV. No sc
tendran en cucnta, a eslos eleclos, los débitos contraidos en la compra dc
activos [inancieros cn ¢l periodo de liquidacion de la operacion quc
cstablezca el mercado donde sc hayan contratado.
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.os coeticientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que
se expone la Socicdad que, en lodo caso, son objeto de scguimicnto
especifico por la socicdad gestora.

Riesgo de erédito

El ricsgo de crédilo representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el
caso de que alguna conlraparte meumpliese sus obligacioncs contractuales
de pago con la mismu. Dicho riesgo se verfa cubicrto con los limites a la
inversion y concenlracion de rigsgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

I'n ¢l caso de que la Socicdad invirtiese en valores de baja capitalizacion o
cn mercados con una reducida dimension y  lhmwitado volumcen dc
contratacion, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar
privadas de liguidez. Por ello, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona
cl ricsgo de liquidez inherenle a la uctividad para asegurar ¢l cumplimicnto
de los coeficientes de liquider, garantizando la capacidad de la misma para
responder con rapider a los requerimicntos de sus accionistas.

Riesgo de mereado

El ricsgo dc mercado representa la pérdida en las posiciones de las
Ingtituciones de Inversion Colectiva como consccucncia de movimicntos
adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas
signilicativos podrian agruparse cn los siguicntes:
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- Ricsgo de tipo de interés: La inversion en activos de renta fija conlleva un
riesgo de tipe de interés, cuya [Mucluaciin de tipos cs reducida para activos
a corto plazo v clevada para aclivos a largo plazo.

- Ricsgo dec tipo de cambio: La inversion cn activos denominados en
divisas distintas del euro conlleva un ricsgo por las fluctuaciones de los
tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursdtiles: La inversion en
instrumentos de patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se
vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la mversidn en mercados considerados emergentes puede
conllevar, en su caso, ricsgos de nacionalizacion o expropiacion de activos
o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. — TESORERIA

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

DESCRIPCION 31.12.15 31.12.14
Cuentas en depositario

TFuros G0.431.00 | 215942{}9

Divisa 21.851,08 19.429,13
Cuentas en otros deposilarios 63,32 101.740,13
(Oiras cuentas de tesorcria
TOTAL 112.345,40 337.111,35
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7.— PATRIMONIO ATRIBUIBLE A ACCIONISTAS

a) Capital inicial

Al 31 de diciembre de 2015, ¢l capital social inicial estd representado por
240,405 accioncs nominativas de 10 curos dc valor nominal cada una,
cstando totalmente suscritas v descmbaolsadas.

De acucrdo con la legislacion vigente de las Instituciones de lnversion
Colectiva, el capital minimo desembolsado de las Sociedades de Inversion
Maobiliaria queda establecido en 2.400.000 de euros.

b) Capital estatutario emitido

Esta cuenta recogera el nominal de las acciones desembolsadas a partir del
capital social inicial ¥ hasta ¢l limitc del capital estatutario maximo, que de
acuerdo con los cstatutos de la Socicdad ha quedado tijado cn 24.040.500
de euros, representado por acclones nominativas de 10 curos nominales
cada una, de la misma serie que las anteriores emitidas. Las acciones quc
no estan suscritas al 31 de diciembre de 2015, asi como las que
posteriormente adquiere la Sociedad, se mantendran en cartera hasta que
sean puesias en circulaciom por los organos geslores de la misma, en la
forma legalmente establecida.

A 31 de diciecmbre de 2015 y comoe consecuencia de las operaciones de
compraventa la Sociedad tenia 121,987 acciones propias cn cartcra.

En consecuencia el capital correspondiente u las acciones en circulacion
presenta, en relacion con ¢l Capital inicial, el siguiente estado:
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CAPITAL EN ! CAPITAL EN
CAPITAL INICIAL CIRCULACION | CIRCULACION
A 31.12.14 A31L12.15
2.404.050,00 2.438.190 . 2.204.740

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 dec Instituciones de Inversion Colectiva
establece que la adquisicion por la Socicdad de sus acciones propias, entre
el capital micial y el capital cstatutario mdximo, no estard sujela a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias
establecidas cn ¢l Real Decreto Legislativo 112010, de 2 de julio, por cl que
se aprueba ¢l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas
opergciones, por tanto, no precisan aulorizacion de la Junta General v no
estan sujctas a los limites porcentuales sobre el capital social,

Al 31 dc diciembre de 2015 no hay ningln accionista que tenga una
participacion superior al 20% de las accioncs cn circulacion,

¢} Valor tedrico

Al 31 de diciembre de 2015 ¢l valor tedrico de cada una de las 220474
acciones puestas cn circulacion asciende a 8,08929 euros.

d) Reserva Legal

De acuerdn con el articulo 274 de la Ley de Socicdades de Capilal, en todo
caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se destinard a
la Reserva Legal hasta que ésta aleance, al menos, el 20 por 100 del capital
social.
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La Rescrva Legal, mientras no alcance el limile indicado, sélo podra
destinarsc a la compensacion de pérdidas en €l caso de que no cxistan otras
reservas disponibles para tal fin,

8. — OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Scgun se indica en la Wota 1, la gestion y administracion de la Sociedad
cstin encomendadas a su Socicdad Gestora. Por este servicio, v conlorme a
lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
como gaslo una comision caleulada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad gue se satisface mensualmenie.

la entidad depositaria de lu Sociedad (véasc Nota 1) ha percibido por cste
scrvicio, ¥ conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
una comision anual caleulada sobre el patrimonio diario de 1a Socicdad que
sc satisface trimesiralmente.

Los importes pendientles de pago por ambos conceplos, en su ¢aso, al 31
diciembre de 2015, se incluyen cn ¢l saldo del epigrafe “Acrcedores” del
balance de situacion.

[l Real Deercto 1.082/2012, de 13 de julio, por ¢l que se reglamenta la T.ey
de Instituciones de Inversion Colectiva, ticne por objeto la concrecion y
desarrollo de las [unciones de vigilancia, supervision, custodia v
administracion de las entidades depositarias de las Instiluciones de
Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

I. Comprobar que las opcraciones realizadas lo han sido cn régimen de
mereado,
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2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coelicientes
y eriterios de inversion establecidos en la normativa vigente,

3. Supervisar los criterios, [Grmulas y procedimientos ulilizados por la
sociedad gestora para el caleulo del valor liquidativo de las acciones de la
Sociedad.

4. Contrastar con caracler previo a la romision a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, la exactitud, calidad v suliciencia de la informacion
publica periddica de la Sociedad,

5. Custodia de lodos Tos valores mobiliarios y demis activos financieros
que integran ¢l patrimonio de la Sociedad, hien dircctamente o a través de
una enlidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha luncion,

6. Comprobar que las liquidaciones de valores v de cfectivo son recibidas
en ¢l plazo que determinen las reglas de liquidacion gue rijan los
correspondicntes mercados.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros pastos de explotacion — Otros™ de
la cuenta de pérdidas v ganancias se recogen los honorarios relativos a
serviclos de auditoria de cuentus anuales de la Socicdad, por un importe de
2.754.86 curos,

9, — SITUACION FISCAL

l.a Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales
la totalidad dc los impuestos correspondientes a las operacioncs efectuadas
cn los cjereieios 2011 y siguientes,
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El tipo de gravamen a efectos del Tmpucsto sobre beneficios es del 194 (Ley
27/2014, de 27 de noviembre),

En el epigrale *Deudores™ del balance de situacién se recogen saldos
deudores con la Administracion Publica cn concepto de retenciones del
Impuesto sobre Sociedades por importe de 4.136,70 euros.

Debido a las posibles difcrentes interpretaciones (ue pueden darse a lag
normas fiscales aplicables a las operaciones realizadas por la Sociedad, los
resultados de las inspecciones que en €l [uluro pudieran llevar a cabo las
autoridades fiscales para los afios sujelos a verificacion pucden dar lugar a
pasivos fiscales de cardcler conlingente, cuyo importe no cs posible
cuantilicar de manera objetiva. No obstante, cn opinién de los
Admmistradores de la Sociedad, la posibilidad de que en [uturas
mspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en
cualyuier caso, la deuda tributaria que de cllos pudicra derivarse no
aflectaria signilicativamente a las cuentas anuales de la Socicedad.

10, - CUMPLIMIENTO DE LA NORMATIVA LEGAL

La Socicdad ha venido cumpliendo en el gjercicio 2015 disposiciones
legales que son de aplicacion especilica en las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Varable y especialmente en cuanto a;

- Domicilio social ¥ su separacién entre Depositario v Sociedad Gestora.

- Cocticiente de inversion cn otras Instituciones de Inversion Colectiva.

- Informes pericdicos a publicar.

- Coeficientes minimos de liquidez.

- Intervencion de compravenla de acciones propias.

- [in cuanto a los limites a las inversiones, durante ¢l ¢jercicio de 2015 no
s¢ han producide incumplimicntos con la normativa vigente.
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11. - OTRA INFORMACION

Retribucion al Conscjo

Durante el gjercicio 2015 la retribucion devengada por los miembros del
Conscjo de Administracion aseendid a 900 euros (900 curos cn 2014).

Informacion Medioambicntal

El Consejo de Administracion manifiesta que cn la contabilidad de 1a
Sociedad correspondicnte a las presenles cucntas anuales no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparle de informacién
medicambicntal previsio en la Orden del Ministerio de leonomia de 8 de
Oetubre de 2001,

Acontecimientos posteriores al cierre

Con postertoridad al cierre del cjercicio no se ha producido ningln hecho
sigmificalivo no descrito cn las notas anleriores,

Informaciéon exigida por el articulo 229 de Tey de Socicdades de
Capital

Los administradores de la Sociedad, declaran no incwrrir en situaciones de
conflicto de mtereses, directo o indirecto, conforme establece ¢l articulo
229.3 de la I.ey de Socicdades de Capital u excepcion de D, Miguel Angel
Cicuénder Luna, cl cual manifiesta ser socio-administrador de Huropciones
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Asociados, S.C.. Socicdad que actia como agente hnancicro de Andbank
Espafia, 5.A.U., recibiendo retribuciones por ello.

D. Nicolas Cicuendez Luna es hermano de D. Migucl Angel Cicuéndes
Luna.

12. - PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALFES

Fn cl articulo 253.2 de Ta Ley de Socicdades de Capital, asi como en el
articulo 37 del Cédigo de Comercio, sc cstablece la obligatoricdad de gue
las Cuentas Anuales, asi como el Informe de Costidn sean firmados por
todos los Administradores. Para dar cumplimiento a esta norma los
miembros del Consejo de Administracion consignan a continuacion sus
firmas correspondientes en las siguiente diligencia que levanta el Secretario
del Conscjo de Administracion de EUROISPANO OPCTONES SICAV,
8.A., Don Nicolas Cicuender Tuna, para hacer constar que todos los
miembros del Conscjo de Administracion de la Sociedad han procedido a
suscribir ¢l presentc documento que se compone de 51 hojas, de papel
timbrado, 1mpresas por una cara, reforenciadas con la numeracién
OM7352152 4 OM7352202, ambas inclusive, comprensive del Balance de
Situacion, Cucnta de Pérdidas y Ganancias, el Tistado de Cambios en el
Patrimonio Neto, Memoria e Informe de Cestion, correspondientes al
ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a
continuacion, de lo que dov e,
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PRESIDENTE CONSEJERO

-

D. José¢ Angel Otero Gil D. Miguel Angel Cicuénder, 1.una

SECRETARIO CONSEJIERO

D). Nicolas Cicuéndez T.una

Madrid, 10 de marzo de 2016




Informe de Gestidn

del ejercicio 2015
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EUROHISPAND OPCIOMES SICAV, S.A.



OM 7352200

CLASE 82

INFORME DE GESTION DE LA SOCIEDAD
FURQHISPANO OPCIONES SICAY, S.A. A 31.12.15

Durantc ¢l afio, primer semesire con mcjora ciclica en BEuropa, con un
crecimiento muy sostenido desde cl consumo, apoyado por los menores
costes energéticos, los tpos bajos, menos austeridad y subidas de salarios
destacadas cn Alemania. Tras la mejora de las estimaciones de PIB vino, de
forma atn timida la de benelicios, v la de las expeciativas del crédito.
Frente al bucn momento macro europeo, débil comienvzo de afio para la
mucro americana, particularmente desde la inversion (alectada por los
menores precios del crudoe), ¥ con las mejores noticias concentradas en cl
empleo y el consumo. Ya desde mayo, los datos cn LI ULJ empezaron a
mejorar apuntando a crecimicntos del 2,5% como minimo para esle afio.
Més alld de la macro, Grecia ha sido protagonista de los mercados en la
primera parte del aio, en un largo proceso de negociacién de un nuevo
acuerdo, cn ¢l que se ha vivido la tension de un releréndum, cicrres de los
buncos, controles de capilales e incluso la posibilidad de una cventual
sulida de Greela del curo.

La macro en lu segunda parte del afio continud con su particular mercia,
Positiva en empleo en buena parte del mundo desarrollado (desde T Ull a
Europa), ¥ con la mayor patte de las dudas centradas en ¢l frente industrial,
donde tanto las encuestas como los datos de produccion siguen débiles.
Otro protlagonista destacado de 2015 ha sido ¢l crudo (-36% en cl afio),
recortando las expectativas de mllacion y alimentando la posibilidad de
respucsta desde los bancos centrales, Tuera de China, entre Jos emergenies
sigue destacando en negativo Brasil, en recesion, sin visos de mejora en
2016 por ¢l efecto retrasado de la subida de tipos y con mucha
meertidumbre politica, 1o que explica cl pobre comportamicnto de sus
mercados en 2015, Desde Japon, aungue los datos macro siguen siendo
mixtos, es la imparable trayectoria de los bencticios la que marca la pauta,
La consceucion del objetivo de inflacion del Banco de Japdn se ha venido
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retrasando cn 2015, consecuencia del bajo precio del crudo, lo que plantea
dudas sobre la efectividad de la politica monctaria y/o la neeesidad de mds
medidas.

Micntras tanto, bancos centrales activos. En Europa con la puesta en
marcha del programa de compra de deuda publica, contribuyendo a la
mecjora de las cxpectativas de precios, ya alcjados de niveles pre-
deflacionisias v decepeionando con medidas que el mercado interpreld
como escasas en ¢l mes de diciembre, Desde la FED, compas de espery,
paciencia y gradualidad como puntos destacados, junto a unas previsiones
de subidas de lipos para ¢l afio, entre septiembre y diciembre, con
sepliembre como escenario central. Llcgado el momento, la Rescrva
Federal desconcerté al mercado con un mensaje negalivo sobre el escenario
internacional (aunque acabd subicndo tipos a finales de o).

China fue la pran protagomista de la segunda mitad de afio, dado el
empeoramicnto macro ¥ la sorpresa con la liberalizacion del Lipo de cambio
de su divisa que suscitaron nuevas dudas sobre la ralentizacion de dicha
economia.

Entre los mercados de renta variable, tras las ganancias generalizadas cn cl
primer frimestre, segundo trimestre en cl que los mercados retrocedicron,
Llegamos asi a junio, con un mercado japoncs liderando las subidas
(116%), seguido por los europcos (+9%), con revalorizacioncs discrelas
entre los emergentes y un S&P 300 en lecturas de primeros de affo.
Volatilidad muy marcada en el scgundo (rimestre, especialmente en
relacion con los aclivos curopeos por la crisis griega, y con una divisa, ¢l
curo, que curiosamente ha aguantado bien la incertidumbre, retrocediendo
desde comienzos de afio aungue de manera mas suave que en 2014,
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Debilidad china ¥ del erceimiento mundial que ha scguido pasando (actura
a las malerias primas,

[in Ta segunda parte del aflo, los mercados de renta variable han cotizado de
forma dispar, mejor los desarrollados que los cmergenies y enire los
primeros Japén v Europa destacando [rente a un EE UU que cerrd 2015 con
cambios menores cn ¢l S&P. Pero mays alld de la diferencia entre indices. ha
sido un afio de clara dispersion sectorial, con amplias diferencias entre log
sectores de mejor comportamiento (p.e.: consumo, teenologia, salud.,,.) v
los d¢ peor (crudo, malerias primas,... ). Desde las divisas, dolar al alza de
forma generalizada, particularmente frente al curo, en un afio donde las
materias primas han sepuido con bruscas caidas (-36% del crudo, 10% del
oro). ara los proximos meses esporamos que la renta variable sca ¢l activo
de mejor comportamiento, decantandonos por Luropa frente al mercado
americano, reconoeicndo la necesidad de prudencia en el corto plazo.

2016 arranca con nueva mestabilidad de los mercados de renla variable
chinos, que parece explicable desde las novedades de la repulacion v la
dualidad de dicho mercado (dos mercados que cotivan con difercncias
medias del 30% v normas no comuncs)., Con la vista puesta en 2016,
esperamos que la I suba tipos (2-3 subidas en el afio) vy que ¢l BCE
amplie en marzo su programa de compra de deuda, dados los bajos niveles
de precios.



