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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Alos Accionistas de MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.AV., S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad MEJORANA INVERSIONES S.I.C.AV.,
S.A. que comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de MEJORANA
INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A. de conformidad con el marco normativo de informacidén financiera
aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Avinguda Diagonal, 640, 08017 Barcelona, Espafia
Tel.: +34 932 532 700 / +34 902 021 111, Fax: +34 934 059 032, www.pwc.es

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 32.
Inscrita en el R.0.A.C. con el nimero S0242 - CIF: B-79 031290



Fundamento de la opinién con salvedades

Las cuentas anuales de MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A. correspondientes al ejercicio
anual terminado al 31 de diciembre de 2014 fueron auditadas por otro auditor que expres6 una
opinién con salvedades emitida con fecha 30 de abril de 2015 al no haber podido obtener evidencia
suficiente en relacién con las diferencias entre las posiciones de tesoreria al 31 de diciembre de 2014
confirmadas por Banco Madrid, S.A.U., entidad depositaria de la Sociedad a dicha fecha, y los
correspondientes saldos de tesoreria mantenidos por la Sociedad a dicha fecha que figuran en el
balance al 31 de diciembre de 2014 (véase nota 8 de las cuentas anuales adjuntas), asi como en relacién
con el impacto que la identificacién de dichas diferencias de conciliacién entre ambos saldos pudieran
tener, en su caso, en otras partidas de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014. Nuestra opinién
sobre las cuentas anuales del periodo actual también es una opinién con salvedades debido al posible
efecto de este hecho sobre la comparabilidad entre los datos del periodo actual y los del anterior.

Opinién con salvedades

En nuestra opinién, excepto por los posibles efectos sobre las cifras comparativas del ejercicio anterior
y sobre las cifras del ejercicio 2015 de los hechos descritos en el parrafo de “Fundamento de la opinién
con salvedades”, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen
fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la sociedad MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.AV.,,
S.A. al 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Parrafo de énfasis

Llamamos la atencion sobre la nota 1 de las cuentas anuales adjuntas, en la que se describen
determinados acontecimientos sobrevenidos que se produjeron durante el mes de marzo de 2015 y que
dieron lugar, en lo que respecta a Banco Madrid S.A.U. (Banco Madrid), entidad depositaria de la
Sociedad hasta el 10 de julio de 2015, la declaracién del concurso voluntario de acreedores y la
apertura de su liquidaci6én con fecha 25 de marzo de 2015. Asimismo, dichos procedimientos dieron
lugar a que con fecha 17 de marzo de 2015, el Consejo de Administracién de Bolsas y Mercados
Espafioles Sistemas de Negociacion, S.A., acordara suspender la negociacion de las acciones de la
Sociedad. Estos acontecimientos dieron lugar a que con fecha 31 de marzo de 2015, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores encomendara, como medida provisional, a Renta 4 Gestora, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Renta 4) la gestion de todas las Instituciones de
Inversion Colectiva gestionadas por Banco Madrid Gestién de Activos, S.G.L1.C., S.A.U. Dicha
encomienda estaba condicionada, entre otros aspectos, a la recepcion de los activos en custodia por
Cecabank, S.A. que fue designada por la CNMV, como medida provisional, entidad depositaria a la que
se traspasarian los activos y fondos de los que Banco Madrid era depositario. Por todo lo anterior,
desde el 16 de marzo de 2015, la Sociedad no pudo realizar su operativa con total normalidad, dada la
imposibilidad para disponer de sus saldos en cuenta corriente en Banco Madrid ni realizar todas las
operaciones de compra-venta de instrumentos financieros de modo que, en ocasiones, no pudieron
aplicarse, en toda su extension, las politicas de inversién definidas en el Folleto de la Sociedad ni
garantizar el total cumplimiento de los limites y coeficientes normativos de aplicacion.

No obstante, dado que los 6rganos de gobierno de la Sociedad tienen atribuidas legalmente la
designacion y sustitucion de la sociedad gestora y de la entidad depositaria, con fecha 12 de junio de
2015, la Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobd la rescision del contrato de gestién y el
contrato de depositaria que la Sociedad tenia suscritos con Banco Madrid Gestién de Activos, SGIIC,
SA 'y con Banco Madrid, S.A.U. y su sustitucién por Urquijo Gestiéon, S.A., S.G.I.1.C, y Banco de
Sabadell, S.A., respectivamente.
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Una vez reestablecidas las actividades de gesti6n, administraciéon y depositaria de la Sociedad, se puso
fin a la suspension de sus operaciones y con fecha 25 de septiembre de 2015, sus acciones volvieron a
estar admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil, habiendo operado con total
normalidad desde entonces.

Esta cuestidon no modifica nuestra opinion.
Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situaciéon de la Sociedad, la evoluciéon de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacioén
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisiéon de informacién distinta de la obtenida a
partir de lps registros contables de la Sociedad.
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CLASE 82

MEJORANA INVERSIONES, S.1.C.A.V., S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2015 y 2014
(Expresados en euros)

OM5307644

ACTIVO 2015 2014
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - =
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 5145 657,10 5028 770,95
Deudores 94 136,95 302 849,85
Cartera de inversiones financieras 4 884 624,35 4 573 632,32
Cartera interior 3 645 287,93 3571 669,43
Valores representativos de deuda 79 554,67 384 135,72
Instrumentos de patrimonio 3 565 733,26 3 187 533,71
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 1227 911,99 976 811,05
Valores representativos de deuda 588 783,12 369 070,89
Instrumentos de patrimonio 546 543,09 459 809,89
Instituciones de Inversién Colectiva 92 585,78 147 930,27
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Oftros =
Iintereses de la cartera de inversion 11 424,43 17 481,84
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 7 670,00
Periodificaciones - -
Tesoreria 166 895,80 152 288,78
TOTAL ACTIVO 5145 657,10 5028 770,95




CLASE 8.

MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2015 y 2014

(Expresados en euros)

OM5307645

PATRIMONIO Y PASIVO 2015 2014
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 5105 041,14 4744 731,80
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 5105 041,14 4744 731,80
Capital 6 010 125,00 6 010 125,00
Participes - -
Prima de emision (519 864,08) (544 664,66)
Reservas 1880 540,79 1702 190,09

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Oftras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso

propic
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

(2697 137,74)

431 377,17

40 615,96

37 204,26

3411,70

(2 600 000,73)

177 082,10

284 039,15

284 039,15

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

5 145 657,10

5028 770,95

CUENTAS DE ORDEN

2015

2014

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la 11C
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

173 174,60
173 174,60

18 030 375,00

18 030 375,00

964 788,50
964 788,50

19 642 790,77

18 030 375,00

1612 415,77

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18 203 549,60

20 607 579,27

2
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CLASE 8-

MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A.

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2015 y 2014
(Expresadas en euros)

2015 2014

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversiéon Colectiva - 248,59

Gastos de personal

Otros gastos de explotacién (64 596,26) (45 270,17)
Comision de gestion (43 696,91) (28 031,74)
Comisién de depositario (10 445,62) (9 344,39)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (10 453,73) (7 894,04)

Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

Resultado de explotacién (64 596,26) (45 021,58)

Ingresos financieros 124 378,63 247 026,48

Gastos financieros (10 051,35) (32,07)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 246 497 44 214 573,22
Por operaciones de la cartera interior 212 639,63 164 423,95
Por operaciones de la cartera exterior 33 857,81 50 149,27
Por operaciones con derivados - -
Otros - -

Diferencias de cambio 1513,95 (4 310,83)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros 137 992,11 (233 364,41)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (7 816,36) (151 520,95)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 44 998,22 (36 126,98)
Resultados por operaciones con derivados 100 810,25 (45 716,48)
Otros - -

Resultado financiero 500 330,78 223 892,39

Resultado antes de impuestos 435 734,52 178 870,81

Impuesto sobre beneficios (4 357,35) (1788,71)

RESULTADO DEL EJERCICIO 431 377,17 177 082,10
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CLASE 87

MEJORANA INVERSIONES, S..C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue
constituida en Madrid el 26 de mayo de 2003 bajo la denominacién social de
MEJORANA INVERSIONES, S.I.M.C.A.V., S.A., modificandose dicha denominacién
por la actual el 5 de febrero de 2004. Tiene su domicilio social en Avenida Diagonal,
407 Bis-4°, Barcelona.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de
Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 30 de octubre de 2003 con el nimero 2.892, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracién de Sociedad de Inversién de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

El codigo CNAE correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social
exclusivo de la Sociedad es el 6430.

La gestién y administracion de la Sociedad estaba encomendada hasta el 9 de julio
de 2015 a Banco Madrid Gestion De Activos S.G.I.1.C., S.A.U., siendo el Banco De
Madrid, S.A.U. la Entidad Depositaria de la Sociedad, ambas pertenecen al mismo
grupo economico, de acuerdo con las circunstancias contenidas en el articulo 4 de
la Ley de Mercado de Valores. A partir del 10 de julio de 2015 la gestion y
administracion de la Sociedad se encuentra encomendada a Urquijo Gestion, S.A.,
S.G.1I.C., Sociedad Unipersonal, sociedad participada al 100% por BanSabadell
Inversion, S.A., S.G.1.1.C., Sociedad Unipersonal, que a su vez, esta participada al
100% por Banco de Sabadell, S.A., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad
Banco de Sabadell, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para la Sociedad, de
acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.
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CLASE 82

MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

s El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

e Elndmero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

» Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley
o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, el capital o el
nimero de accionistas de una sociedad de inversién, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012 y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de
un ano, durante el cual podran continuar operando como tales.

¢ Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacién por los érganocs
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y
como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012 y sucesivas
modificaciones.

¢ 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, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

¢ Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

¢ La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario 0 en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.
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CLASE 872

MEJORANA INVERSIONES, S..C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

¢ La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestion
sobre el patrimonio de la Sociedad. En el gjercicio 2014, y en el periodo
comprendido entre el 1 de enero de 2015 y el 9 de julio de 2015 la comision de
gestién ha sido del 0,60%. En el periodo comprendido a partir del 10 de julio de
2015 hasta el 31 de diciembre de 2015, la comisién es del 1,10%.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada
sobre el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2015 y 2014 la comisién de
depositaria ha sido del 0,20%.

Ademas, la Sociedad tenia suscrito con la anterior Entidad Depositaria BANCO DE
MADRID, S.A.U. un acuerdo por el cual esta ultima, en su actividad de
comercializador de Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras, se comprometia
a devolver a la Sociedad, aquellas comisiones percibidas por ella con motivo de los
acuerdos de comercializacion que la entidad mantiene con las entidades gestoras
de las citadas Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras. Como consecuencia
de este acuerdo, la Sociedad recibio durante el ejercicio 2014 unos ingresos que se
recogen, entre otros conceptos, dentro del epigrafe “Comisiones retrocedidas a la
Institucion de Inversién Colectiva” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2014 adjunta y ascendian a 248,59 euros.

b) Gestion del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales
riesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

¢ Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera.
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¢ Riesgo de credito: se frata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

e Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control
de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la
exposicion a dichos riesgos.

c) Otros aspectos

Con fecha 10 de marzo de 2015, la Financial Crimes Enforcement Ntework
(FInCEN) del Departamento del Tesoro de Estados Unidos anuncio su decision de
considerar a la entidad de crédito andorrana banca Privada d"Andorra (BPA) como
una institucién financiera extranjera sometida a preocupacion de primer orden en
materia de blanqueo de capitales (primary money laundering concern), de acuerdo
con la Seccién 311 de la USA Patriot Act, adoptando determinadas medidas con un
impacto significativo en las operaciones de la entidad y de su grupo en Estados
Unidos. Tras esta decision, el Instituto Nacional Andorrano de Finanzas (INAF),
supervisor de BPA, decidié intervenir el control de las operaciones de la entidad.

BPA ostentaba el 100% del capital de la entidad espafiola Banco de Madrid, S.A.
(Banco Madrid), (entidad depositaria de la Sociedad hasta el 9 de julic de 2015).
Considerando todo lo anterior, la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia, en su
sesion del 10 de marzo de 2015, acordd, de conformidad con lo previsto en el
articulo 70.1.b) de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y
solvencia de entidades de crédito, la intervencién de Banco Madrid, designando
interventores de la entidad a dos empleados de Banco de Espaiia.
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Asimismo, con fecha 12 de marzo de 2015, el Banco de Espania recibid un escrito
del Consejo de Administracién de Banco Madrid en el que se solicitaba su
sustitucion, de acuerdo con lo previsto en el articulo 71 de la Ley 10/2014, de 26 de
junio, de ordenacién, supervision y solvencia de las entidades de crédito. Ante esta
peticion, la Comision Ejecutiva del Banco de Espaia acordd sustituir el Consejo de
Administracién de Banco Madrid, designando administradores provisionales, y
dejando sin efecto a partir de dicha fecha la medida de intervencion previamente
acordada.

Posteriormente, con fecha 13 de marzo de 2015, el Servicio Ejecutivo de |a
Comision de Prevencion de Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias
(SEPBLAC), en virtud del escrito de conclusiones de las actuaciones inspectores
realizadas a Banco Madrid de fecha 9 de marzo de 2015, centrada
fundamentalmente en la revisién de las obligaciones de diligencia debida, politica
de admision de clientes y obligaciones de informacion referida a la situacion
existente a 31 de marzo de 2014, dio traslado de los resultados de dicha inspeccién
a la Fiscalia Anticorrupcion.

Con fecha 16 de marzo de 2015, se hizo publica la decisién de los administradores
provisionales de Banco Madrid de solicitar el concurso de acreedores y de
suspender la operativa de la entidad en tanto se pronunciase el Juez que tuviese
que atender la causa con el objetivo de permitir asegurar un igual trato de los
depositantes de |la entidad y del resto de sus acreedores. Esta decisidn respondia al
fuerte deterioro de la situacidon de liquidez de Banco Madrid como consecuencia de
las importantes retiradas de fondos de clientes que se habian producido y de los
ultimos acontecimientos conocidos, que afectaron a su capacidad para hacer frente
al cumplimiento puntual de sus obligaciones.
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Adicionalmente, con fecha 17 de marzo de 2015, el Juez notificé al Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) la suspensién del procedimiento de
concurso ordinario de Banco Madrid, al objeto de que, en el plazo de catorce dias,
le comunicara si iba a abrirse un proceso de resolucion de los previstos en la Ley
9/2012, de 14 de noviembre. Por su parte, el Banco de Espafa trasladé al FROB el
acuerdo adoptado con fecha 18 de marzo de 2015 por su Comisioén Ejecutiva, por el
cual consideraba que no procedia la apertura del proceso de resolucion de la
entidad Banco Madrid, al no concurrir los requisitos previstos legalmente. En este
sentido, la Comision Rectora del FROB, en su sesién celebrada el 18 de marzo de
2015, ha acordado comunicar al Juez de la causa que no se abriria un proceso de
resolucion ordenada a la entidad Banco Madrid amparado en el marco de la Ley
9/2012 de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de entidades de
crédito. Por ultimo, el Juez de la causa, con fecha 25 de marzo de 2015, declaré el
concurso de acreedores con caracter voluntario de Banco Madrid tras la decision
del FROB descrita anteriormente, decretd la apertura de su liquidacion y designd
primer administrador concursal a Legal y Econémico Administradores Concursales,
S.L.P. a propuesta del Fondo de Garantia de Depdésitos de Entidades de Crédito y
segundo administrador por causa de interés publico a la Agencia Estatal de la
Administracion Tributaria. Esta decision implica el cese de los administradores
provisionales que habian sido designados por Banco de Espafia.

Por otra parte, con fecha 16 de marzo de 2015, la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) emitié un comunicado indicando que en el marco de las
actuaciones llevadas a cabo en relacion con el concurso de acreedores de Banco
Madrid descrito en los parrafos anteriores, habia acordado la intervencion de Banco
Madrid Gestién de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (Banco Madrid Gestion de Activos), sociedad a la que estuvo
encomendada la gestion y administracion de la Sociedad hasta el 9 de julio 2015.
Adicionalmente, el 16 de marzo de 2015 la CNMV acordé suspender
temporalmente los reembolsos de los fondos de inversion y sociedades de inversion
de capital variable gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos. La
suspension, consecuencia de Ia situacion concursal de Banco Madrid antes
descrita, se circunscribié a los fondos en cuya operativa participaba Banco Madrid
y, segun la CNMV, se prolongara el tiempo imprescindible para garantizar los
derechos de los inversores en estos productos y su igualdad de trato.
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En este sentido, con fecha 17 de marzo de 2015 Banco Madrid Gestién de Activos
publico un Hecho Relevante en la CNMV, informando que tras la decisién adoptada
por la CNMV descrita anteriormente, habia interrumpido cautelarmente la operativa
de suscripciones y reembolsos de la totalidad de fondos de inversién cuyo
depositario a dicha fecha era Banco Madrid por concurrir circunstancias que podian
perturbar el normal funcionamiento del mismo.

Por otro lado, con fecha 17 de marzo de 2015, el Consejo de Administracién de
Bolsas y Mercados Espafioles Sistemas de Negociacion, S.A., acordd suspender la
negociacion de las acciones de las sociedades de inversién de capital variable y la
sociedad de inversion libre gestionadas por Banco Madrid Gestién de Activos, entre
las que se encontraba la Sociedad.

Posteriormente, con fecha 24 de marzo de 2015, la CNMV realiz6 una
comunicacion en la que indic6 que el Comité Ejecutivo de la CNMV, en su reunién
extraordinaria celebrada el 23 de marzo de 2015, habia acordado iniciar los
procedimientos para suspender la autorizacidén concedida a Banco Madrid para
ejercer como depositario de instituciones de inversion colectiva (IIC) y revocar la
autorizacion de Banco Madrid Gestidn de Activos para actuar como Sociedad
Gestora de instituciones de inversion colectiva (SGIIC). Igualmente, determiné los
procedimientos para designar a las entidades que, de forma provisional, deberian
hacerse cargo de ambas funciones. En este sentido, desde el 16 de marzo de 2015,
fecha de la suspensién de la operativa de Banco Madrid e intervenciéon de Banco
Madrid Gestion de Activos, la actividad de la Sociedad no se desarrollé con total
normalidad, toda vez que no se pudo disponer de los saldos en cuenta corriente en
Banco Madrid, ni realizar todas las operaciones de compra-venta de instrumentos
financieros de modo que, en ocasiones, no pudieron aplicarse en toda su extension
las politicas de inversion definidas en el Folleto de la Sociedad ni garantizar el total
cumplimiento de los limites y coeficientes normativos de aplicacion.

Finaimente, con fecha 31 de marzo de 2015 la CNMV hizo publico un comunicado,
que previamente habia remitido a Banco Madrid Gestion de Activos, en el que
indica que el Comité Ejecutivo de la CNMV, en su reunién extraordinaria, celebrada
el 30 de marzo de 2015, habia acordado designar, como medida provisional, a
Cecabank, S.A. (Cecabank) Entidad Depositaria a la que se traspasarian los activos
y fondos de los que Banco Madrid era depositario, entre los que se encontraban los
de la Sociedad, sujeta al previo acuerdo de las condiciones a las que Cecabank
habia sometido su manifestacion de interés.
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Con fecha 14 de abril de 2015, la CNMV acepto las condiciones de Cecabank para
asumir la funcion de depositario provisional de las IIC, con lo que a partir de ese
momento comenzo el proceso de traspaso de los activos de las [IC de Banco
Madrid a Cecabank y con fecha 29 de mayo de 2015 la CNMV registré a Cecabank
como nuevo depositario.

Asimismo, en dicho comunicado se indica que en esa misma fecha se habia
acordado encomendar, como medida provisional, a Renta 4 Gestora, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. (Renta 4) la gestidn de las

lHC gestionadas por Banco Madrid Gestidn de Activos, entre las que se encontraba
la Sociedad, previo acuerdo sobre las condiciones a las que Renta 4 habia
sometido su manifestacion de interés, y condicionado, en su caso, a la recepcién de
los activos en custodia por Cecabank, S.A.

No obstante, en el caso de las SICAVSs, al ser instituciones con forma juridica
societaria, sus 6rganos de gobierno tienen atribuidas legalmente la designacién y
sustitucién de la sociedad gestora y de la entidad depositaria, pudiendo acordar la
sustitucion de las entidades designadas por la CNMV por la sociedad gestora y
entidad depositaria de su eleccioén.

En este sentido, con fecha 12 de junio de 2015, la Junta General de Accionistas de
la Sociedad acordo la rescision del contrato de gestién y el contrato de depositaria
que la Sociedad tenia suscritos con Banco Madrid Gestion de Activos, SGIIC, SAy
con Banco Madrid, S.A.U. e iniciar las gestiones para sus sustitucion por Urquijo
Gestién, S.A., S.G.I.I.C, y Banco de Sabadell, S.A., respectivamente.

Una vez reestablecidas las actividades de gestion, administracion y depositaria de
la Sociedad, se puso fin a la suspension de sus operaciones y con fecha 25 de
septiembre de 2015, sus acciones volvieron a estar admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil, habiendo operado con total normalidad desde
entonces.
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de
sus resultados.

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de fa C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en la Nota 4. No existe ningun principio contable de aplicacién
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2015 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademés de las cifras del ejercicio
2015, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014,

d) Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupc de sociedades o
no formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.
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e) Estimaciones contables vy correccion de errores

En la preparacion de las cuentas anuales se han utilizado estimaciones de acuerdo
a la normativa vigente. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor
razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos
financieros, si las hubiera. Aun cuando éstas se consideren las mejores
estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el momento del
calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente. Se considera que la posibilidad de que se
materialicen modificaciones en las estimaciones derivadas de interpretaciones
diferentes de las aplicadas es remota, y en cualquier caso no afectaria
significativamente a las cuentas anuales.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2015y 2014.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estéan expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.

3. Propuesta y aprobacion de distribucion de resultados
El detalle de la propuesta de distribucion de! resultado del ejercicio 2015, por el Consejo

de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucién del
resultado del ejercicio 2014, es la siguiente;

2015 2014
Base de reparto
Resultado del ejercicio 431 377,17 177 082,10
431 377,17 177 082,10
Propuesta de distribucién
Reserva legal 43 137,72 17 708,21
Reserva voluntaria 388 239,45 159 373,89
431 377,17 177 082,10

10
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4. Normas de registro y valoracion

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

a) Empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b) Clasificacion, reqistro v valoracién de los instrumentos financieros

i. Clasificacion de los activos financieros

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

— Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la
vista destinados a dar cumplimiento 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 que la Sociedad mantenga
en una institucion financiera para poder desarrollar su actividad y las
garantias aportadas, en su caso, a la Sociedad.

— Cartera 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 valoraciéon como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”™

o Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en
cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

11
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¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por
otras entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que
tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

¢ |nstituciones de [nversion Colectiva: incluye, en su caso, las
participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva.

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

¢ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los
contratos de futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por
warrants y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a
los contratos de permuta financiera, asi como las inversiones en
productos estructurados.

¢ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las
entidades de capital - riesgo reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de
noviembre asi como importes correspondientes a otras operaciones no
recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

— Deudores: recoge, en su caso, el 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
afectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro
de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su
caso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -
Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

12
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ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en
los siguientes epigrafes del balance de situacion;

— Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con
terceros por préstamos recibidos y otros débitos, asi como deudas con
entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su valoracion como
“Débitos y partidas a pagar”.

— Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las
operaciones con derivados financieros; en particular, las primas pagadas o
cobradas en operaciones con opciones asi como las variaciones de valor
razonable de los instrumentos financieros derivados incluidos los derivados
implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de
su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”.

— Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que
han sido clasificados a efectos de su valoracién como pasivos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, tales como pasivos
por venta de valores recibidos en préstamo.

— Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, que no deban
ser clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las
Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Débitos y partidas a pagar”.

13
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c) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Deudores”, y
los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por
su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la
transaccién), 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 la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo
inferior a un ano se valoran a su valor nominal. Las pérdidas por deterioro del
valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en
el momento del reconocimiento.

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos
financieros se atendera a |o siguiente:

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

14
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— Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el
precio de cotizacion en un mercado activo 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 precio de la
transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdémicas 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 valoracion (precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacion, transacciones recientes de mercado
disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos
financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza, modelos de
descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) que sean de
general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de
riesgo de crédito del emisor).

— Valores no admitidos auin a cotizacioén: su valor razonable se calcula
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 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 momento de la Deuda Publica
asimilable por sus caracteristicas financieras, incrementados en una prima
0 margen que sea representativo del grado de liquidez, condiciones
concretas de la emision, solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pais.

— Valores no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones
en el patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido en
el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que
subsistan en el momento de la valoracion.

— Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos:
su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale el
rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento y considerando el riesgo de crédito de la Entidad.
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— Acciones o participaciones en otras Instituciones de Inversién Colectiva: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir,
se utilizara el ultimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado organizado o sistema
multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de
referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en lIC de
inversion libre, 1IC de HIC de inversion libre e IIC extranjeras similares,
segun el articulo 48.1.j) del Real Decreto 1082/2012, 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 el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados
en mercado organizados o sistemas multilaterales de negociacion, se
valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos valoracién
adecuados y reconocidos en funcidén de las condiciones especificas
establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su
inversion, se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

fi. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y
partidas a pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario sera el precio de la transaccion) integrando los costes de
transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos
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 obstante, si el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo
importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se podran valorar a su
valor nominal.
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Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el
precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente
atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor
razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en
su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a
terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos
financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un tercero los adquiere.

Contabilizacidon de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se
contabilizan el dia de contratacién, mientras que las operaciones de valores
representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se contabilizan
el dia de liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del
balance de situacién, 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 (o
exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de Instituciones de Inversidn
Colectiva, se entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la
operacioén, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones a
asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los
importes entregados antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su
caso, en el epigrafe “Deudores” del balance de situacion.
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Compraventa de valores a plazo

Cuando existen 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 y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en
el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo,
segln su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

Adquisicién 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 de situacién, independientemente de
cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

. Contratos de futuros, opciones y warrants

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
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, segun su naturaleza y por el importe
nominal comprometido.
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Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se
registran por su valor razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera
interior o exterior del activo (o pasivo) del balance de situacién, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacidn se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos. El
valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en
el epigrafe “Valores aportados como garantia por la lIC”" 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 instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”,
dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el
valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se
registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o
del pasivo, seguin su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su
liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria,
las correspondientes diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se

incorpora a la valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o
vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.
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)

Periodificaciones (activo v pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos
liquidados 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 inversion” del balance de
situacion.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, que regula las
Instituciones de Inversion Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversion de
Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y méaximo fijados
estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con
signo deudor por el valor razonable de la contraprestaciéon entregada en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos
a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance de situacion. La
amortizacion de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital
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 la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance de
situacion. En este mismo epigrafe, se registran, en su caso, las diferencias
obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en ningun 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.
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h)  Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento
de la adquisiciéon se reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su
periodo de devengo, por aplicaciéon del método del tipo de interés efectivo, a
excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o
en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion
de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la Cartera de
Inversion” del activo del balance de situacién. 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 momento en que nace el derecho a percibirlos por la
Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que 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”.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion
necesarios para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segun su
naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias de acuerdo con el criterio de devengo.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los
activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”
y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segun
corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad.
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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 esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto
corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad
como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios,
considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y
no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con
el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido,
que surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion,
contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias
temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por
pérdidas fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto
diferido en ningdn caso y s6lo se reconoceran mediante la compensacion del gasto
por impuesto cuando la Sociedad genere resultados 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; los activos por
impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacion de estos activos. La cuantificacion de dichos
activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se
produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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) Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas
monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se reconoceran conjuntamente
con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

k)  Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
teérico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Dep6sitos de garantia 16 547,84 87 776,56
Administraciones Publicas deudoras 25718,43 54 970,61
Otros 51 870,68 160.102,68
94 136,95 302 849,85

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2015 y 2014
recoge, principalmente, las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital
mobiliario.
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6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Administraciones Publicas acreedoras 4 374,60 1 788,71
Oftros 32 829,66 282 250,44
37 204,26 284 039,15

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestidn y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de |la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre

de 2015 y 2014 se muestra a continuacioén:

2015 2014

Cartera interior 3 645 287,93 3 571 669,43
Valores representativos de deuda 79 554,67 384 135,72
Instrumentos de patrimonio 3 565 733,26 3 187 533,71
Cartera exterior 1227 911,99 976 811,05
Valores representativos de deuda 588 783,12 369 070,89
Instrumentos de patrimonio 546 543,09 459 809,89
Instituciones de Inversién Colectiva 92 585,78 147 930,27
Intereses de la cartera de inversion 11 424,43 17 481,84
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - 7 670,00
4 884 624,35 4 573 632,32

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera

de inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad,

respectivamente, al 31 de diciembre de 2015. En los Anexos Ill y IV adjuntos, partes
integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las
inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2014.
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A 31 de diciembre de 2015 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en Banco de Sabadell, S.A. Al 31 de diciembre de
2014 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se
encontraban depositados en Banco de Madrid, S.A.U.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el saldo de este epigrafe del balance de situacion
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés de mercado.

El saldo denominado en monedas diferentes al euro asciende a 8.834,27 euros al 31 de
diciembre de 2015. No habia saldo en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2014.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2015 y 2014 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2015 y 2014, se muestra a
continuacion:

Operaciones con

2014 acciones Otros 2015

Capital inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 3 606 075,00 - - 3 606 075,00
6 010 125,00 - - 6 010 125,00

Operaciones con

2013 acciones Otros 2014

Capital inicial 2404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 3 606 075,00 - - 3 606 075,00
6 010 125,00 - - 6 010 125,00

El capital social inicial esta representado por 480.810 acciones de 5,00 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.
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b)

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacién de valores autorizado por
acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de 2005.

El capital estatutario maximo se establece en 24.040.500,00 euros representado
por 4.808.100 acciones nominativas de 5,00 euros nominales cada una.

Reservas y resultado del gjercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2015y 2014, se
muestra a continuacion:

Distribucion
resultados de Resultado de
2014 2014 2015 Otros 2015
Reserva legal 311 985,29 17 708,21 - - 329 693,50
Reserva voluntaria 1358 166,93 159 373,89 - - 1517 540,82
Otras reservas 33 306,47 - - - 33 306,47
Resultado del ejercicio 177 082,10 (177 082,10) 431 377,17 - 431 377,17
1880 540,79 - 431 377,17 - 2311917,96
Distribucién Resultado de
2013 resultados de 2014 Otros 2014
Reserva legal 212 758,16 99 549,39 - (322,26) 311 985,29
Reserva voluntaria 956 768,22 401 398,71 - - 1 358 166,93
Otras reservas 33 306,47 - - - 33 306,47
Resultado de ejercicios
anteriores (494 545,82) 494 545,82 - -
Resultade del ejercicio 995 493,92 (995.493,92) 177 082,10 - 177 082,10
1703 780,95 - 177 082,10 (322,26) 1880 540,79

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 273 de la Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio del ejercicio se destinarg a ésta hasta que alcance, al menos, el
20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles
suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.
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MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

c)  Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2015 y
2014, ha sido el siguiente:

2015 2014
Saldo al 1 de enero (2 600 000,73) (2 836 606,42)
Entradas (228 234,38) (114 127,94)
Salidas 131097,37 350 733,63
Saldo al 31 de diciembre (2697 137,74) (2 600 000,73)

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad mantenia 468.138 y 457.522
acciones propias en cartera, respectivamente.

d) Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2015 2014
Patrimonio afribuido a accionistas 5105 041,14 4744 731,80
Numero de acciones en circulacion 733 887 744 503
Valor teérico por accion 6,9562 6,3730
Numero de accionistas 304 222

e) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, 2 accionistas, personas fisicas, poseen
acciones que representan el 56,56% y 57,08%, respectivamente, de la cifra de
capital social, por lo que al poseer un porcentaje de participacion superior al 20% se
considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto
1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva.
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MEJORANA INVERSIONES, S..C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

10. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera
de inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 18 030 375,00 18 030 375,00
Otros E 1612 415,77
18 030 375,00 19 642 790,77

12. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2015 el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrollo
reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de
gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de participes sea como minimo el
previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Con fecha 1
de enero de 2015 ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto
sobre Sociedades, que en su Disposicion derogatoria deroga el Texto Refundido de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto legislativo 4/2004.

El capitulo de "Acreedores - Administraciones Publicas" recoge el Impuesto sobre
beneficios devengado en el ejercicio. No existen diferencias significativas entre el
resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible del Impuesto
sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido

inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias que pudieran derivarse de una revision por las autoridades
fiscales.

13. Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion
adicional tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente
de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 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 los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen
o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

14. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periédicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, que se
produjeron durante el ejercicio 2014.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversiéon Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.
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MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales del ejercicio 2015, ascienden a 3 miles de euros. Los
honorarios percibidos por otros auditores por los servicios de auditoria de las cuentas
anuales del ejercicio 2014 ascendian a 2 miles de euros.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, a 31 de diciembre de 2015, se compone de
2 hombres y 1 mujer.

Al 31 de diciembre de 2015, los Administradores de la Sociedad y las personas
vinculados a los mismos, tal y como se describe en el articulo 231 del Texto Refundido de
la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion
de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacion de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacién solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

15. Hechos posteriores

No se han producido acontecimientos posteriores al 31 de diciembre de 2015 que puedan
afectar significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad a dicha fecha.
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MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2015

Entorno global y de los mercados de capitales

La economia mundial tiene un crecimiento modesto en 2015. El afio esta marcado por
nuevos episodios de inestabilidad politica y geopolitica y por un comportamiento mas
erratico de los mercados financieros. En el ambito politico, destaca la importante
incertidumbre generada alrededor de Grecia durante la primera mitad del ejercicio. El
nuevo Gobierno de Syriza, tras las elecciones de enero, entra en un duro proceso de
negociacion con los acreedores internacionales sobre los términos del programa de
ayuda financiera. Estas negociaciones se complican hasta tal punto que Grecia convoca
un referéndum para decidir si aceptaba la condicionalidad impuesta en el programa de
rescate. Ademas, el Banco Central Europeo (BCE) tiene congelada la liquidez de
emergencia concedida a la banca griega y se produce una importante salida de depositos
bancarios que requiere el establecimiento de controles de capitales. En este contexto,
Grecia es el primer pais desarrollado en incumplir sus obligaciones financieras con el FMI
y surgen importantes dudas sobre su permanencia en la zona euro. Al final, se acuerda
un tercer rescate internacional a Grecia ligado a una importante condicionalidad,
reduciéndose la inestabilidad en torno al pais heleno, y se celebran nuevas elecciones
generales el 20 de septiembre en las que de nuevo sale vencedor Syriza. En Reino
Unido, el Partido Conservador gana las elecciones generales con mayoria absoluta, que
implicara la celebracion de un referéndum sobre la permanencia del pais en la Unién
Europea antes de finalizar 2017. En Portugal, tras las elecciones generales se pone de
manifiesto la dificultad de formar gobierno, que finalmente es asumido por el Partido
Socialista gracias al apoyo de las formaciones de izquierda, a pesar de obtener menos
votos que el partido conservador. En Espania, las elecciones generales del 20 de
diciembre se saldan con una victoria del PP, aunque seran necesarios pactos para
formarse gobierno. Por otra parte, se sigue trabajando en el proceso de Unidén Bancaria,
con la propuesta por parte de la Comisioén Europea de crear un Mecanismo de Garantia
de Depdsitos Europeo, y progresa la creacion de la Unidn del Mercado de Capitales con
la publicacién del Plan de Acci6n hasta 2017. En geopolitica, el conflicto en Ucrania cede
protagonismo a la crisis de los refugiados en Europa y a la creciente tension en torno a
Siria, especialmente tras los atentados reivindicados por el Estado Islamico en Paris.

En el verano hay abruptos movimientos en los mercados financieros globales a raiz de
las dudas sobre el crecimiento en China tras la devaluacion del yuan y ante la expectativa
de la primera subida en nueve anos del tipo de interés rector en Estados Unidos. La
evolucion es especialmente negativa en las divisas, las bolsas y la deuda corporativa de
paises emergentes, con caidas parecidas a episodios histéricos de crisis financieras.
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La economia estadounidense presenta unas pautas de crecimiento similares a las de
2014 y el mercado laboral avanza en su proceso de normalizacion. La fortaleza del ddlar
y la menor actividad en el sector de extraccion de petréleo afecta negativamente a la
economia. La actividad de la zona euro tiene una evoluciéon mas positiva, a pesar de la
incertidumbre en torno a Grecia, apoyada por la depreciacion del euro, el menor precio
del crudo y el reducido coste de financiacion. En Reino Unido, la economia acredita una
evolucioén favorable soportada por el buen comportamiento del mercado laboral, aunque
con dinamicas de crecimiento menores que en 2014. La economia japonesa muestra
debilidad y cae el Producto Interior Bruto (PIB) en el segundo trimestre.

Los paises emergentes crecen menos que en 2014 afectados por unas condiciones de
financiacion mas restrictivas, los reducidos precios de las materias primas y la
desaceleracion estructural de China, que se enmarca dentro de su proceso de cambio de
modelo productivo. China avanza en ambitos como la liberalizacién financiera y las
autoridades adoptan medidas para limitar el deterioro de la actividad. En Ameérica Latina,
la situacién econdmica se deteriora en Brasil, en un contexto de inestabilidad politica y
elevados desequilibrios fiscales y por cuenta corriente, y el crecimiento de la economia
en México es moderado y ligeramente superior al de 2014. En Europa del Este, el
conflicto de Ucrania afecta a la contraccion econdmica y la crisis financiera en Rusia,
especialmente en la primera mitad de afio.

La economia espafiola consigue una evolucion muy favorable, destacando en positivo
dentro de la zona euro con un crecimiento en el afio superior al +3%, algo que no se veia
desde 2007. La demanda doméstica es la principal fuente de crecimiento y las
exportaciones tienen un notable dinamismo. La actividad se beneficia de los reducidos
precios del crudo, del menor esfuerzo fiscal y de unas favorables condiciones de
financiacion. El buen tono de la actividad econdmica se refleja en el mejor
comportamiento del mercado de trabajo, con un aumento de la ocupacion neta y un
nuevo retroceso de la tasa de paro. El déficit publico sigue bajando, aunque la Comision
Europea estima que se habra situado en 2015 por encima del objetivo del 4,2% del PIB.

La inflacién se sitda en niveles reducidos, alejada de los objetivos de politica monetaria
en las principales economias desarrolladas, presionada a la baja por los bajos precios del
crudo y de las materias primas en general. En este sentido, el precio del petroleo registra
minimos de mas de una década, lastrado por aspectos como la falta de ajuste de la oferta
ante una demanda débil. El componente subyacente de las inflaciones, es decir los
precios sin alimentos y energia, tienen un mejor comportamiento que el indice general.



OM5307690

CLASE 82

MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.AV,, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2015

La politica monetaria de los principales bancos centrales es acomodaticia. En la zona
euro, el BCE amplia en marzo su programa de compra de activos privados para adquirir
también deuda publica. Este nuevo programa incorpora compras mensuales de activos
por un importe de 60 mil millones de euros y en la reunién de diciembre se prolonga seis
meses y se reduce el tipo marginal de depésito hasta el -0,30%. La politica monetaria del
BCE lleva al tramo corto de la curva alemana a permanecer en terreno negativo durante
todo el afio y la rentabilidad del bono aleman a dos afos se sitia en niveles minimos
histéricos. La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) aumenta el tipo de interés de
referencia en diciembre por primera vez en nueve afos, hasta el rango entre el 0,25% y
el 0,50%. La mejora en las condiciones del mercado laboral apoya esta decision. El
Banco de Inglaterra mantiene el tipo rector en el 0,50% vy el stock de activos adquirido
bajo su programa de compras en 375 mil millones de libras. El Banco Central de Japdn
mantiene los voliumenes de compras mensuales de activos y en la reunion de diciembre
modifica cualitativamente algunas de las caracteristicas del programa de compra de
activos para facilitar su implementacion.

Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo son muy reducidas en Estados
Unidos y en Alemania, cerrando el afio en niveles soélo ligeramente superiores a los de
2014. Estos activos encuentran apoyo en las reducidas inflaciones, el caracter
acomodaticio de las politicas monetarias y las dudas sobre el crecimiento econémico
global. La rentabilidad del bono aleman registra niveles minimos histéricos en el mes de
abril, apoyado en el inicio del programa de compras del BCE y en la incertidumbre en
torno a Grecia. La rentabilidad del bono aleman a 10 afios, tras situarse cerca del 0%,
experimenta un importante e histérico movimiento al alza explicado en parte por las
dinamicas del propio funcionamiento del mercado de deuda publica. Este movimiento se
va disipando parcialmente a lo largo de la segunda mitad de afio.

El euro se deprecia de forma destacable frente al délar y la libra esterlina, principalmente
en el primer trimestre coincidiendo con el anuncio del programa de compra de deuda
publica por parte del BCE. El yen termina el afio en niveles similares a los de 2014 frente
al dolar. Las salidas de capitales de la economia japonesa, en un contexto en que
diversos inversores domésticos diversifican sus carteras para dar un mayor peso a los
activos extranjeros, ejercen presiones depreciatorias sobre el yen. Sin embargo, durante
la inestabilidad financiera del verano, el yen actia de activo refugio y se aprecia.
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Los indices bursatiles europeos cuentan con el apoyo de las medidas de politica
monetaria del BCE. Durante el verano, las bolsas en Europa y en Estados Unidos se ven
severamente castigadas ante las dudas sobre el crecimiento econdémico global. En el
conjunto del afio, el Standard & Poor's 500 aumenta en euros mas de un +10%, aunque
esta revalorizacion se explica exclusivamente por la apreciacion del délar. En Europa, el
EURO STOXX 50 avanza cerca de un +4%, pero con un comportamiento heterogéneo
por paises. Asi, el IBEX 35 finaliza por debajo de los niveles de 2014, con una caida
alrededor del -7%, mientras que el DAX aleman, a pesar del escandalo de los motores
diésel de Volkswagen, registra un avance cercano al +10%.

Los mercados financieros de los paises emergentes tienen una elevada volatilidad y son
penalizados en el verano, con fuertes depreciaciones cambiarias y una abrupta caida de
la bolsa en China. Esta volatilidad esta relacionada con las dudas respecto al alcance de
la desaceleracidon econdmica en China, la inestabilidad politica en algunos paises, los
reducidos precios de las materias primas y las preocupaciones respecto a una posible
subida del tipo de interés de referencia en Estados Unidos. En este contexto de fuertes
depreciaciones cambiarias, algunos bancos centrales se ven forzados a incrementar los
tipos de interés oficiales para evitar un desanclaje de las expectativas de inflacion. Por su
parte, Standard & Poor’s y Fitch retiran el grado de inversién a la deuda soberana de
Brasil en moneda extranjera, nivel que mantenian desde 2008.

Perspectivas para 2016

El crecimiento de la economia mundial se espera que sea moderado en 2016 y sobre
unas bases poco sélidas. Se vera limitado por el proceso de desapalancamiento de las
economias emergentes, el menor dinamismo del comercio internacional y un entorno
financiero complejo. Se prevé que la inflacién permanezca contenida y todavia lejos de
los objetivos de los bancos centrales de las principales economias desarrolladas. En este
contexto, las autoridades monetarias previsiblemente mantendran unas politicas
relativamente acomodaticias.

Se espera que la economia de Estados Unidos crezca a un ritmo en torno a su potencial.
En la zona euro, la politica del BCE ayudara a contrarrestar la pérdida de impulso de la
actividad a raiz de la situacion en las economias emergentes. En Reino Unido, el
contexto politico sera uno de los principales focos de atencién. En particular, destaca la
incertidumbre en torno al referéndum sobre la permanencia de Reino Unido en la Union
Europea, que podria acabar celebrandose en 2016.
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En las economias emergentes, se espera que la desaceleracion estructural de la
economia de China tenga continuidad, algo necesario para transitar a un modelo de
crecimiento mas eficiente y sostenible. América Latina se postula como una regién
especialmente vulnerable, mientras que en Europa del Este los riesgos proceden mas del
ambito politico (Turquia) y/o geopolitico (Rusia).

Las bolsas estaran atentas a la evolucién de los precios de las materias primas, sobre
todo del petroleo, a las diferentes politicas monetarias de los principales bancos centrales
y a la situacion de la economia china e incorporaran sus impactos a las cotizaciones.

Evolucion de la SICAV en el ejercicio 2015

Se configura como una Sociedad de Inversién de Capital Variable con vocacién inversora
global, tendente a la constitucion de una cartera diversificada y adaptada a las
expectativas de la propia SICAV.

Las expectativas de la puesta en marcha del programa de politica monetaria no
convencional, por parte del BCE provocd durante el primer trimestre del afio una fuerte
caida en las rentabilidades de los bonos de los gobiernos europeos, en el caso del bono
aleman a 10 afios hasta niveles cercanos a 0%. Ello provocé que la prima de riesgo del
bono espafiol respecto a la alemana cayera a un minimo de 90 p.b. durante el primer
trimestre del afio pasado. Posteriormente se incrementé la volatilidad en los mercados
provocada por los problemas politicos en Grecia y las dudas respecto a la evolucion de la
economia global debido a las dudas respecto a la evolucién de la economia china. Ello
tuvo como consecuencia fuertes caidas en las materias primas y en el petréleo que
afectd fundamentalmente a los paises emergentes, todo ello durante el segundo trimestre
del afio. A partir del siguiente trimestre se tranquilizé la situacion ante las promesas
lanzadas por el BCE de adoptar medidas adicionales de politica monetaria y al retrasarse
la subida de tipos por parte de la FED hasta el cuarto trimestre ante la situacion de la
economia china. El problema para los bancos centrales es que no conseguian su
principal objetivo al implementar las compras de activos, que era incrementar las
expectativas de inflacion, y que no consiguieron por la caida de las materias primas y de
los precios del petréleo. La prima de riesgo de Espafia se movid en un rango entre 90
p.b.y 160 p.b acabando el afio en niveles ligeramente superiores a los de inicio de afio.
La Reserva Federal comenzd a normalizar su politica monetaria en diciembre con una
subida de 25 p.b. que no afecto excesivamente a la renta fija debido a las dudas respecto
al crecimiento global, en general aplanamientos de las curvas de tipos de interés.
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Las inversiones en los mercados de Renta Variable se han ido acomodando a las
distintas condiciones del mercado durante el afio 2015 en un afio muy alcista en el primer
trimestre, correctivo en el segundo y tercer trimestre, y de fuerte volatilidad en el cuarto
trimestre. La fuerte subida del mercado en el primer trimestre se basd en una serie de
factores positivos (el crecimiento econémico mundial, el apoyo de bancos centrales, la
recuperacion de beneficios empresariales, la caida del petrdleo); sin embargo, a partir del
segundo trimestre las Bolsas han iniciado una senda correctiva con un incremento de la
volatilidad al pesar mas una serie de factores negativos (la situacién en Grecia, la
desaceleraciéon econdmica en paises emergentes, las dudas sobre el crecimiento China,
la subida de tipos en Estados Unidos y la fuerte caida del precio en materias primas). De
acuerdo con lo anterior, el perfil de la cartera de renta variable ha sido mas ciclico en la
primera parte del afio y mas defensivo en el segundo semestre aunque en ambos casos
la visibilidad ventas y beneficios y el bajo endeudamiento han sido los criterios seguidos
en la seleccion de companias. Geograficamente, la cartera se ha concentrado
principalmente en titulos de compafiias europeas y norteamericanas. Se ha mantenido
una exposicion a Japén durante todo el afio debido a la mejora de expectativas y se ha
iniciado una exposicidn a mercados emergentes en la Ultima parte del afio ante dado el
incremento de las expectativas de retornos en 2016.

La revalorizacion acumulada de la Sociedad en el afio 2015 ha sido del 9,15%.
Evolucion de mercados

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada por la Ley 31/2011 y
sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las
correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Gastos de I+D y Medio Ambiente
A lo largo del gjercicio no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.
En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio

2015 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
informacién medioambiental.



OM5307684

CLASE 87

MEJORANA INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2015

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2015.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2015
Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2015 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos de especial relevancia que no se sefialen en la
memoria.



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Mejorana
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. César Bartolomé Pellicer, para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administraciéon de la Sociedad han
procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 51 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, comprensivo del balance de situacion, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de
lo que doy fe.

Barcelona, 8 de marzo de 2016

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. César Bartolomé Pellicer

La Presidenta del Consejo de Administracién

A

\

Fdo.: Diia. Antonia Martin Garcia

/ Consejeros:

Fdo.: D. Alejandro AlbaV (straeten Fdo.: D. Lluis Riba Martin
u — (Vicepresidente)




ANEXO

El presente documento comprensivo del balance de situacién, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015 de la Sociedad Mejorana
Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 51 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM5307644 a OM5307694,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion
de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Barcelona, 8 de marzo de 2016

Fdo.: D. César Bartolomé Pellicer

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad:
Mejorana Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

NIF: 83664946

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

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

@ Cés/ar"Bartolomé Pellicer

La Presidenta del Consejo de Administracién

/

Fdo.: Dfia. Antonia Martin Garcia

Consejeros:

ro Atba Verstraeten Fdo.: D. Lluis Riba Martin

L/ (Vicepresidente)

Fdo.: D. Alejan



