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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Buler Investments, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre {as cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2013, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ¢l patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos llevadoe
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 gue planifiquemos y gjecutemos la anditorfa con el fin
de obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere ia aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionades dependen del juicio del auditer, incluida la valoracion de
tos riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ef control interno retevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
1o con fa finalidad de expresar una epinién sobre la eficacia del control interne de la Sociedad. Una auditoria también incluye
ia evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, ast como la evaluacion de fa presentacion de las cuentas anuales tomadas enr su conjunto,

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenide proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinién de auditorfa.

Opinion

I nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particuiar, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Pdrrafo de otras cuestiones

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2014 fueren auditadas por
otro auditor gue expreso una opinidn favorable sobre dichas cuentas anuales el 20 de abril de 2015.

Informe sohre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios vy sobre otres asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales, Hemos verificado que ia informacion contabie que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita & la verificacion del informe de gestion con el

alcance mencionado en este migaro parrafo y no incluye la revisién de informacidén distinta de la obtenida a partir de los

registros contables de la Socigdad,
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CLASE 87
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EULER INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

422

{Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2044 ) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O B.294.987,68 3.385.306,33
' ACCIONISTAS
Inmevilizade intangible Fondos reembolsables atribuidos a 8.294.987,58 3.385.306,32
participes o accionistas
Inmovitizado matertal - Capftal 7.238.880,00 2.981.810,00
Bienes Inmuebies de uso propio - - Participes - -
Mabiliaric y enseres - - Prima d& emision 771.808.75 40.308,41
Activos por impuesto diferido - . Reservas 3B6.648,38 286.911,10
ACTIVO CORRIENTE §.308.077,44 3.396.493,87 {ACCIONes proplas) (11,46} (4.152,50)
Deudores 232,705,365 286,08 Resultados de ejercicios anteriores - (29.352.21}
Cartera de inversiones financieras 6.899.666,38 3.113.808,08 Ofiras aportaciones de S0cios - -
Cariera interior 1.921.687,78 378.781,32 Resultade del gjercicio (102.338 10} 129,681,563
Valores representativos de deuda 400,395,468 120,366,986 {Dividendo a cuenta} - -
Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambips de valer en -
Inmaovilizado material de uso propio
Institucionas de Inversién Colectiva 1.821.292,32 268.394 36 | Otro patrimonio atribuido -
Depositos en EECC . -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .
Qtros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 4.556.763,60 2.708.305,61 Deudas a largo plazo - -
Vaiores representativos de deuda 1.606.369,45 1.580.048 42 Pasivos por impuesto diferido -
instrumentos de patrimonic 72.413,36 - -
instituciones de inversian Colectiva 3.277.983,79 1,118.257,19 | PASIVO CORRIENTE 13.089,86 41,187,564
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto piaze - -
Derivados - - Beudas a core plazo - -
{tros - - Acreedores 13.089,86 1%.187,54
intereses de {a cartera de inversién 21.203,97 26.541,16 Pasivos financieros - B
Inversionss morasas, dudosas o en lftiglo - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones -
Tesoreria 1,176 712,74 282,598,714
TOTAL ACTIVO 8,308,077 44 3.396.483 .87 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD B.308.077 44 3,396.493 87

CUENTAS DE ORDEMN
CUENTAS DE COMPRCMISO

Compromiscs por operaciones largas de - -
derivados

Compromises por operagiones coras de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4,781.360,00 9.658.330,00

Valores cedidos en préstame por ia HC B -

Valores aportadas como garantia por la liC -

Valores recibides en garantia por la [IC - -

Capital norminal no suscrito i en circulackn .781.360.00 8.058.330,00
{SICAV}

Pérdidas fiscaies a8 compensar -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.781.260,00 £.058,330,00

Las Notas 1 2 11 descritas an la Memoria adjunta forman parte integrante

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efecios comparativos.

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos . .

Comisiones retrocedidas a la liC 324,16 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {77.891,33) {50.486,44)
Comision de gestion {863.870,87) {38.672,61)
Comisidn depositario {5.109,83) {3.127.55)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (8.911.03) (8.686,28)
Amortizacion del inmovilizado matertat - .
Excesos de provisiones - .
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {77.567,17) (50.486,44)

Ingresos financieros 80.954,45 83.517,71

Gastos financieros (222,00} {66,74)

Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros {178.536,70} 108.459,90
Por operaciones de [a cariera interior {9.754,78) {2.535 29}
Por operaciones de la cartera exterior {168.7B1,52) 110.995,18¢
Por operaciones con derivados - -

Oiros - -
Diferencias de cambic 54,69 0,31
Deteriora v resuitado por enajenacicnes de instrumentos financieros 72.978,83 110.433,30}

Deterioros B N

Resultados por cperacionss de la cartera interior {1.752,86) 437336

Resultados por operaciones de la cartera exterior 57.143,32 (1117313}

Resultados por cperacionas con derivados 7.588,17 {3.63353)

Oiros - -

RESULTADO FINANCIERO 124.770,83} 181.477,88
RESULTADO ANTES DE IMPIJESTOS (102.338,10} 130.6981,44

impuesio sobre beneficios - (1.308,91)
KRESULTADO DEL EJERCICIO {102,338 101 128.881,53

{*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminadao el 31 de diciembre de 2615,

3
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CLASE 8°

EULER INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2015 2014 (1)
Resuitado de ia cuenta de pérdidas y ganancias (102.338,10) | 129.681,53
Total ingresos y gastos impatados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos {102.338,14) | 129.681,53

{*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE &°

Euler Investments, Sociedad de inversién de Capitai Variabie, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de 1a Sociedad

Euler Investments, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el 20
de julio de 1989 bajo la denominacion de Altea 99, Sociedad de inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por Altea 99, Sociedad de inversion de
Capital Variable, S.A., y finalmente con fecha 9 de mayo de 2007 la Sociedad cambié su denominacion par la
actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversién Colectiva, considerando las dltimas modificaciones -introducidas por la lLey 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero vy por ef Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha iey y en la restante normativa aplicable.

L.a Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 748, en ia categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Scciedad estdn admitidas a negoclacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legisiativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprugha el texto refundido de ia Ley
det Mercado de Vaiores, y supervisado por Ta Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuenira en Paseo de la Castellana 55, Madrid.

Ei objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos ¢
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos,

Segln se indica en ia Nota 8, la gestidn y administracion de la Sociedad estén encomendadas a Andbank
Wealth Management, Sociedad Gestora de Institucionss de Inversion Cotectiva, 3.A.U., entidad perteneciente al
Grupo Andbank.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de [a Sociedad (véase Nota 5}.
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GLASE 82

2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
al establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en ef Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
de Contabilidad y normativa legal especifica que ie resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio vy de la siuacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de ta Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta Genera! Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion,

b) Principios contables

En ia preparacidn de las cuentas anuales se han seguido los pringipios contables y normas de vatoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contabie ¢ norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniende un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados vy la determinacion del patrimonic nete son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de lag cuentas anuales.

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible af cierre del gjercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectivs, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

Lol o u ngliva O

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su palitica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), fo que
puede provocar que el valor liquidativo de fa accion fluctle tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de fa informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta U(nica y
axclusivamente, a efectos comparativos, junto con la infermacién correspondiente al ejercicio 2015,

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias v del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de s memoria.
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CLASE 8°

e} Cambivs de criterios contables

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

fi Correccidn de errores

En ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninguin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales de! ejercicio 2014.

g} Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, actives,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en refacion
con el patrimonio, ia situacion financiera y los resultados de fa misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en ia presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de reqistro v valoracion

£n la elaboracion de las cuentas anuales de |a Sociedad correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principies, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los acfivos financleros

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

- Tesoreria: este spigrafe incluye, en su caso, las cuentas ¢ depositos 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 contraric, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
financiera para poder desarrollar su actividad v, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior v cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

+  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
st emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, impliciio o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumeniados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen ia naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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CLASE 87

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
erédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de fos contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opcicnes compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que ila Sociedad tiene coniratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Saciedad.

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los eplgrafes anteriores.

« intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la carfera de inversiones financieras.

o Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a ios mercs efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolse sea problematico y, en todo case, de agquellas respacto a las cugles hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder reglizar aperaciones en los mismos vy el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los antericres ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:
- Deudas a largo/coric plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como ‘Débitos y partidasa pagar’.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificades a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”, tales como pasives por venta de valores recibides en prestamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débites, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas vy los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contraric sera e! precio de la transaccion), integrando fos costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Posteriorments, los activos se vaioran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo
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 afio se valoran a su vaior nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a vator razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razenable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la fransaccién), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, jos intereses por aplazamiente de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” de! activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

£n todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de apiicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
nonderado si no existiera precio oficial de cierrs, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negoeciacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- 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 consistenta. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde cen el precio de fa transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando come 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
informacidon, transacciones rectenies de mercado disponibles, valor razonable en el memento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de fiyjos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
chservables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- 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 mercade vigentes en cada momento de la deuda pabiica,
incrementadaes en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores,

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caloula tomando como referencia el valor
tedrico’ contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias ¢ minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la
vaioracion.

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones temporaies de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad,

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el tltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema muiltilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de coiizacién del dia de referencia, siempre gque sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversién libre, 1IC de IIC de inversion libre e iIC extranjeras similares, segun
los articulos 72 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es e
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dfa de referencia. £n el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se vatoran mediante la aplicacion de metodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento v valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd 2! precio de la transaccidn)
integrande tos costes de iransaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métedo del tipo de interés efectivo. No
chstanie, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aqueilas partidas cuyo importe
se espara pagar en un plazo inferior & un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieres clasificados a efectos de valoracion como "Pasives financieros a valor razonable con

cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en

contraric sera el precio de la transaccion) incluyendo los cosies de fransaccion directamente atribuibles a la
s im

operacion. Posterionments, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaceoion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se

imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iil).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de actives adquiridos femporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, ai valor razonable de ios activos a recomprar para hacer frente a la devoiucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen ef supuesto habitual) o de fas ventas con pacto de recompra por su valor rezonable en la
fecha de ia recompra—, el activo financiero transferido se dard de baja def balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier auevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el vator en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deteriere notorio e irrecuperable despues de su
inversion con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por &f precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares aciivos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizades antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguai al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoce se daran de baja los activos financiercs cedidos en ef marce de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términes del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en fos epigrafes “Valores recibidos en garantia por ia 1IC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

&

Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficics asociados al activo financierc
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con io anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuandc se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan impliciios. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han exiinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las cperaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, segiin su naturaleza y
el resultado de ias operaciones de venta se registra en €l 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 inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aungque se desconozca ef numerc de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se coniabilizan, en su case, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valares 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 posicién o ef vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
cperaciones largas de derivados” o *Compromisos por operaciones corfas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deferioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados 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 nc en el ejercicio, se registran fas
diferencias que resulian como consecuencia de los cambios en el vaior 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, segun su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

i, Adquisicion temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos 0 adquisiciones con pacto de refrocesion, se regisiran
en el epigrafe “Valores represeniativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a ios que haga referencia.

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y olros dernvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en &l momento de
su confratacidn y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiente del contrato en los epigrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivades” o “Compromisos por operaciones coitas de derivados’
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {(cobracas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonabie en los epigrafes “Derivades” de la carlera interior o exterior del activo (o pasive) del balance, en fa
fecha de ejecucion de {a operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos coniratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o dei pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,



e)

fl

g/

CLASE 82

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniclal
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias,

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

£n caso de que exisian, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidades por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el eplgrafe “Cartera de inversicnes financieras — Intereses de la cartera de inversion™ del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula ias instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentre de los limites det capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adguisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacion entregada en et epigrafe “Patrimonic atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de accicnes propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia posifiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes © accicnistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembcoisables afribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operacicnes, en casc de que
existan, se registra minorande o aumentando los pasives o activos por impuesto corrienta,

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicidn se
reconocen, en su case, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del metodo de!
ipo de interés efectivo, a excepcion de os intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momentc efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ta cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en ef epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su casc, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirios por la Sociedad,

ii. Comisiones y concepltos asimilados

Los ingresos que recibe la Scciedad como censecuencia de la refrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "“Comisiones retrocedidas
ala lIC" de la cuenta de perdidas y ganancias.

{as comisiones de gestion y de depésito, ast como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su nafuraleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iil. Variacion del valor razonable en insfrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade 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” v “Variacién def valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas v ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.6}, 3.bily 3.).

iv. Ingresos y gasios no financieros

Se reconocen contablemenie de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre heneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en ia cuenta de perdidas y ganancias,
y estd 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 ia cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, fas deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que axista, se corresponde con el reconocimiento v [a
cancelacion de los pasivos y activos por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscai, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias impenibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y ios crédites por deducciones v ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmenie,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

Fn case de que existan derechcs a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconscimiento de un activo por impuesto diferide en ning(n caso y soic se reconoceran mediante fa
compensacion del gasto por impuesto cuando ta Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales & compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuande existen transacciones denominadas en meneda exiranjera 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 Uitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos deneminados en moneda extranjera a fa
moneda funcicnal se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débites y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de pariidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de insirumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con fas pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion (véase Nota 3.9.iii).

Operaciones vinculadas

l.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elic, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de confiicios de inferés gue veia por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un regisiro regularmente aciuaiizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgiy un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimients interno formal para cerciorarse de gue las operacicnes vinculadas se realizan en interes
exclusivo de la Sociedad y a precics o en condiciones iguales o mejeres que ios de mercado. Segun lo
establecido en fa normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores inciuyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en ias
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la seciedad gestora.
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4.  Distribucién de resultados

ia propuesta de distribucién del resuliado comespondiente al ejercicic 2015 que su Censejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribuci6n-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicici{102.338,10)

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  [(102.338,10)
(162.338,18)

5. Cartera de inversiones financieras

E| detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, "Derivados” e “intereses de la cartera de inversién® se incluye como
Anexec, el cual forma parte integranie de esta nota,

Al 31 de diciembre de 2015 el desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Comprendido entre 1 y 2 afios 162,387,590
Comprendido entre 2 y 3 aflos 591.904,24
Comprendido entre 3 v 4 afios 117.033,70
Comprendido entre 4 y § afios 15.286,42
Superior a 5 afios 1.120.152,63

2.006.764,91

Incivido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2015 por importe de 220 miles
da euros (ningtn importe al 31 de diciembre de 2014), el salde correspendiente a las ventas de valores al
contado que se cancelan en ia fecha de liquidacion.

L.bs valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco inversis, S.A. o en tramite de depasito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de Ja 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 baio la cusiodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcién,
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Gestion del riesgo:

La gestion de jos riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismes necesarios para controlar la exposicion de ia Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de fipo de inferés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. £n este sentido, et Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo controf se realiza por ta sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacian se indican los principales coseficientes normativos a los que esta sujeta fa
Sociedad:

« Limites a la inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o paricipaciones emitidas por una 0nica lIC, de las mencionadas en el articulo
43.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimenio, salve en las liC cuya poiitica de inversion se base
en ia inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversidn total en 1IC mencicnadas en el articuio 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
st 5% del patrimonic de la Sociedad. Este fimite quedara ampliado al 10%, siempre gque ia inversion en
ios emisores en los que supere e 5% no exceda def 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitides ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténema, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafa, Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido més de! 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo impore esté garantizado por activos gue
cubran suficientemente los compromisos de la emision y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el casc de situacién concursal del emisor. Ef fotal
de ias inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere ef limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic de la Sociedad.

emisor.
+ Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion totai ai riesgo se entenderd cuaiguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de ia ufifizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn tas ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivadas cuyo activo suibyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualgquier ofre activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un (nico emisor en producios derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromiscs de 1a
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos gue
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de ia Scciedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenia para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefiaiados en los articuios 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exciuiran los instrumentas derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico s& consideran un unico
emisor.

Limites a ta inversion en vaiores no colizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
fransmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo ¢ ab grupo de su sociedad gestfora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
& un misimnoe grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunio del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cuaiquier mercado o sistema de
negociacisn que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a} 0 que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
ia iC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea direciamente
o de acuerdo con lo previsto en el arficuio 82.
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+  Acciones y participaciones de lIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/85/CE, de 13 de
julic de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y d).

«  Acciones y participaciones de lIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsio en el articulo 48.

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

« Coeficiente de liguidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de figuidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre ef promedio mensual de saldos diarios de |la Sociedad.

s Obligaciones frenie a terceros:

lLa Saciedad podra endeudarse hasta el fimite comiunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transiiorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adguisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacionai del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en la compra de
activos financiergs en el periodo de liquidacien de ta operacién que establezca ef mercado donde se
hayan contratado.

Los cosficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimients especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de ligquidez

En e caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capifalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de ia Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de Ia Socledad gestiona el riesgo de liquidez inherente & la actividad para asegurar ei cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando i& capacidad de !z misma para responder con rapider 2 los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

Et riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de lnversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

15
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- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives a iargo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de |la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en ios gue invierte.
Adicionaimente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistes de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

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

Euros

Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A, (cuentas en euros) 1.175.712,74
1.175,712,74

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en eurcs mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2015 un lipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentuad, revisable y liguidable
mensualmente. i devengo se produce Unicamente si el tipo de interés es positivo.

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

~ Capital y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” de! balance se recoge el capital iniciai con el que se ha constituido ia Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capitat
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, |la composicién del saldo de "Capital’, ef valor
liquidativo de la accion y e saldo de “Patrimorio atribuido a accicnistas de la Sociedad™
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Huros
31-12-2015 31-12-2014
Numc?z'o total de acciones emitidas totalmente 723 888,00 206.191,00
suscritas y desemboisadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en ¢irculacion

12.020.240,00
{4.781.360,00)

12.020.240,00
(9.058.330,00)

Capital 7.238.880,00 2.961.916,00
Capital inicial 2.400.000.G00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 4,838.880,00 361.910,00

Nominal acciones propias en cartera £10,00) (3.660,00)

Capital en circulacidn 7.238.870,00 2.958.250,00

Numere de acciones en circulacién 793,887 203 825

Valor Hquidativo de la accidn 11,46 11,44

Patrimonio atribuide a accienistas de la 8.294.987.58 3.385.306,33

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de ia Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre ef capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en & Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundide de Ja Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la junta General de Accionistas y no estan sujetas a
jos limites porcentuales sobre ei capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable & la Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desemboiso o en cartera se encuenira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciambre de 2015 y 2014 et nimerc de accionistas de (a Sociedad era de 253 y 239, respectivamente.
Corforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Scciedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuvo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la

reconstitucion permanenie del ndmero minimo de accicnistas.

Prima de emisidon

£n el caso de puesta en circulacion de acciones de la Scciedad, las diferencias positivas o negativas entre fa
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, seglin se trate de acciones puestas en circuiacion por primera vez o previamente adquiridas por ia
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar ef capital y no establece restriccion especifica aiguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la composicion dei saldo de reservas es la siguiente;

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 130.283,92 117.315,77
Reserva voluntaria (%) 256.364,47 169.595.33
Reservas 386,648,39 286.911,10

{"Mncluye ios gastos por operaciones en instrumentos de capital propio,
netos en su efecto impositive (véase Nota 3-f)

Las sociedades que obiengan beneficios en el ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a fa reserva iegal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital,

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
yva aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdip podré destinarse a la compensacion de pérdidas vy siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin,

La reserva voluntaria no tiene resiricciones especificas en cuante a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, 12 gestion y administracién de Ja Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada moments, durante los
ejercicios 2015 y 2014 la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

l.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1} ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractuaimente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el patrimenio diaric de la Sociedad gque
se satisface mensualmente.

mportes pendienies de p
r ~l
Gra I

.-.-.&e BA - Ao

go por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluven en el saldo
Acrasdoras” 2it=tale

io a
de ep' balance.

E! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta ia Ley de Insiituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Ncta 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de inversién Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que fos flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controiados.
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2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicidn de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion,

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

4. Garantizar que fodos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
ta Sociedad.

5 En el caso de que el objeto de la inversion sean otras lIC, la custodia se realizaré sobre acuellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustedio expresamente designado por
aquel.

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

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

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utiizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente ¢ a través de una entidad paricipante, conservando en todo caso ia
responsabilidad derivada de la reatizacidn de dicha funcion.

11. Asegurarse gue ia liguidacidn de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar ias operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los infereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar 1as drdenes de reinversion recibidas.

En el saido del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros {3 miles de euros en el gjercicio 2014).

informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015; ja Sociedad no fenia ningun importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicioc 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de ios Administradores de la Sociedad,
tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciates al 31 de diciembre de 2015
como los pagoes realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2016 cumplen o hian cumplide con los
limites legales de aplazamiento.
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Situacidn fiscal

10,

La Sociedad tiene ablertos & inspeccidn por parte de las auteridades fiscales |a iolalidad de los impuestos
corraspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saidos deudores con ia
Administracion Pablica en concepto de retencicnes y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 13 miles de euros (importe no significativo al 31 de
diciembre de 2014).

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe ‘Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pardidas y ganancias un gasio en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacitn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuestc sobre beneficios en el caso de
que ia Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h),

Al 31 de diciembore de 2015, el saldc del epigrafe “Otras cuentas de orden ~ Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2015,

Debido a las posibles diferentes interpretacicnes que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por ia Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afics sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de ios
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda iributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimisme, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembres actuales o anteriores del Consegjo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

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

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicte, directo o indirecto, que pudieran tener (effos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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CLASE 87

11, Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha preducido ningan hecho significativo no descrito en las notas
antaeriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

EULER INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripceion Euros

EUR | ESGOC00127AZ | RENTA FIJADEUDA Eif1,9512030-07-30 191.072,98
EUR | ES0203061067 RENTA FIJA|Canal Isabel 11]1,68/2025-02-26 95.203,50
EUR | ES0000101651 RENTA FIJA|Com, de Madrid|1,8312025-04-30 98.830,56
EUR | ES0376252003 RENTA FIJAlAccs. Sol Melia Fina|7,802016-07-31 15.286,42
TOTAL Cartera interior- Valores represenfativos de deuda 400.395,46
EUR |ES0173321003 PARTICIPACIONES|Renta 4 Pegasus 292.231,01
EUR | ES0138922036 PARTICIPACIONES|GESCONSULT CP FI 399.395,86
EUR [ ESO171881032 PARTICIPACIONES|PROTEAS DE INV. 121.096,46
EUR | ES0165142003 PARTICIPACIONES|Mutuafondo Corto Pla 400.404,13
EUR | ES0133496036 PARTICIPACIONESBELGRAVIA BETA SICAV | 308.164,86
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversidn colectiva 1.521.292,32
EUR | XSI1207309086 | RENTA FIJAJACS{2,882020-04-0] 93.296.81
EUR | XS104396143% | RENTA FIJA|Obrascon Huarte Lain/4,752022-03-15|  83.216,73
EUR | XS0954676283 | RENTA FIJAINH Hotelesi6,88/2019-11-15 110.498,57
EUR |DEODOATIR0O410 | RENTA FLIA|Thyssen Ag{3,1312019-10-25 103.445,29
EUR | DEOO0A14J587 | RENTA FIJA|Thyssen Ag|2,50[2025-02-25 94.443,71
EUR | XS0893201433 | RENTA FIJA|ltalcementi SPAl6,13:2018-02-21 110.056,24
EUR | XS80953215349 | RENTA FIJA[Fiat Finance & Tradel6,75[2019-10-14 | 115.758,39
EUR | XS0230315748 | RENTA FlJA|Parpublica|3,5712020-09-22 23.736,89
EUR (PTOTEKOEOCLL | RENTA FIJA|Republica Portugal|2,88/2025-10-15 206.287,77
EUR | PTMTLDOMO00S | RENTA FlJA|Metro LishoalS,7512019-02-04 58.003,79
EUR | XS1069508494 | RENTA FIJA|Venetold,002019-05-20 96.802,98
EUR | X50352915943 RENTA FIJA|Bombardier Inc-B|6,132021-05-15 88.889,71
FUR | XS80843939918 | RENTA FiJA|Portugal Telecom SA|5,88/2018-04-17 52.331,66
EUR | XS0716979595 | RENTA FIJA{Petrobras Intl[5,8812022-03-07 73.179,55
EUR | XS0985395655 | RENTA FIJA|Mediaset SpAl5,13[2019-01-24 107.395,22
EUR | GB0056794497 | RENTA F1JA|British Airways Prefl6,69|2049-02-12 143.172,72
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Divisa ISIN Descripcitn Euros

EUR |DEOOOAIZZ028  RENTA FIJABMW/|1,00]12027-04-20 45.853,42
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.606.369,45
UsSD [ JEOOB3N9CO70 | PARTICIPACIONESETF 3X Long Aud Shor 72.410,36
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 72.410,36
EUR |IEOOBSKM3D46 | pPARTICIPACIONES|GAM Star Fund plc 92.314,31
EUR | GBOOB3D8PZI3 | PARTICIPACIONES Threadneedle F. Cred 303.439,18
EUR | LU0264598268 | PARTICIPACIONES|Henderson Horiz-Cont 252.662,23
UsD (LU0G347184235 | PARTICIPACIONES|Pioneer Funds US 195.046,66
EUR | LUG289089384 | pPARTICIPACIONESUPMORGAN FF-Eur Eq A 307.674,12
EUR | LU0203975437  PARTICIPACIONESiRobeco Gl Con Tr 93.534,72
EUR |LUD348153104 | PARTICIPACIONES|Standard Lf-Giob Abs 98.315,65
EUR | LUOS72586674  PARTICIPACIONESiAlken Fund Absol Ret 201.322,29
EUR | LU05S99946893 | PARTICIPACIONESDWS Concept Kaldemor 147.266,12
EUR | FRO0OI0135103 PARTICIPACIONES!Carmignac Patrimoine 91.371,03
EUR | BE6213829094 | pARTICIPACIONES Petercam 1L-Bnds 149.229,04
EUR LUO0I51324422 | pPARTICIPACIONESCandrian Bonds-Cred 400.846,26
EUR |GBOOBMP3SF82 | pARTICIPACTIONES|M&G Global Macro Bon 97.616,89
EUR |LU0658026603 | PARTICIPACIONESIAXA IM Fixed income 199.230,41
EUR | GBOOB3DC9129 | PARTICIPACIONESM&G Dynamic Allocat- 248.181,70
EUR | LU0447425785 | PARTICIPACIONES|Astra-Short Term 399.933,18
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 3.277.983,79
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CLASE 87

Euler Investments, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

Durante el afio, primer semestre con mejora ciclica en Europa, con un crecimiento muy sostenido desde et
consumo, apoyado por los menores costes energéticos, los tipos bajos, menos austeridad y subidas de salarios
destacadas en Alemania. Tras ia mejora de las estimaciones de PIB vino, de forma aln timida la de beneficios, y
la de las expectativas del crédito. Frente al buen momento macro europeo, débil comienzo de afio para lfa macro
americana, particularmente desde la inversion (afectada por los mencres precios del crudo), y con las mejores
noticias concentradas en el empieo y el consumo. Ya desde mayo, los datos en EE UU empezaron a mejorar
apuntando a crecimientos del 2,5% como minimo para este afic. Mas alla de la macro, Grecia ha sido
protagonista de los mercados en la primera parte del afio, en un largo proceso de negociacion de un nueve
acuerdo, en el que se ha vivido la tension de un referéndum, cierres de los bancos, controles de capitales e
incfuso la posibilidad de una eventual salida de Grecia del euro,

La macre en la segunda parte del afio continud con su particuiar inercia. Positiva en empleo en buena parte del
mundo desarroilade {desde EE UU a Europa), y con la mayor parte de las dudas centradas en el frente
industrial, donde tantc ias encuestas como los datos de produccion siguen débiles. Otro protagonista destacado
de 2015 ha sido el crudo {-36% en el afio), recortando las expectativas de inflacidn y alimentando la posibilidad
de respuesta desde los bancos centrales. Fuera de China, entre los emergentes sigue destacando en neagativo
Brasil, en recesion, sin visos de mejora en 2018 por el efecto retrasado de la subida de tipos y con mucha
incerfidumbre politica, lo que explica ef pobre comportamiento de sus mercados en 2015. Desde Japén, aungue
los datos macro siguen siendo mixios, es la imparable trayectoria de los beneficios la que marca ia pauta. La
consecucion del objetivo de inflacidn del Banco de Japdn se ha venido retrasands en 2015, consecuencia del
bajo precio dei cruda, o que plantea dudas sobre ia efectividad de la politica monetaria y/o la necesidad de mas
medidas.

Mientras tanto, bancos centrales activos. En Europa con la puesta en marcha del programa de compra de deuda
publica, contribuyendo a la mejora de las expectativas de precios, ya alejados de niveles pre-deflacionistas y
decepcionando con medidas gue el mercado interpretd como escasas en ef mes de diciembre. Desde ta FED,
compds de espera, paciencia y gradualidad como puntos destacados, junto a unas previsiones de subidas de
tipos para el afio, enire sepfiembre y diciembre, con septiembre como escenario central. Llegado el momento, la
Reserva Federat desconcerid al mercade con un mensaje negalivo sobre et escenario internacionat {aungue
acabg subiendo tipos a finales de afio).

China fue la gran protagonista de |la segunda mitad de afio, dado el empecramiento macro y la sorpresa con la
liberalizacion del tipo de cambio de su divisa que suscitaron nuevas dudas sobre la ralentizacion de dicha
economia,

Entre fos mercados de renta variable, tras las ganancias generalizadas en el primer {rimestre, segundo trimestre
en ol que los mercados refrocedieron. Liegamos asi a junio, con un mercado japonés liderando las subidas
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(+16%), seguido par los eurcpeos (+9%), con revalorizaciones discretas entre los emergentes y un S&P 500 en
lecturas de primeros de afio. Volatilidad muy marcada en el segundo frimestre, especiaimente en relacion con
los activos europeos por la crisis griega, y con una divisa, el eurc, que curiosamente ha aguantado bien la
incertidumbre, retrocediendo desde comienzos de afio aunque de manera mas suave que en 2014, Debilidad
china y del crecimiento mundial gue ha seguido pasando factura a las materiag primas.

En la segunda parte del afio, los mercades de renta variable han cotizado de forma dispar, mejor ios
desarrollades que los emergentas y entre los primeros Japon y Europa destacande frente a un EE UU que cerrd
2015 con cambios menores en el S&P. Pero mas alta de la diferencia entre indices, ha sido un afio de clara
dispersién sectorial, con amplias diferencias entre los sectores de mejor comportamiento (p.e.: consumo,
tecnoiogia, satud,...) y los de peor (crudo, materias primas,...). Desde ias divisas, dofar al alza de forma
generalizada, particularmente frente al euro, en un afio donde las materias primas han seguido con bruscas
caidas (-38% del crudo, 10% del oro). Para los proximos meses esperamos gue la renta variabie sea el activo de
mejor comportamiento, decantandenos por Europa frente ai mercado americano, reconcciendo la necesidad de
prudencia en el corto ptazo.

2018 arranca con nueva inestabilidad de los mercades de renta variable chines, que parece explicable desde las
novedades de la regulacién y la dualidad de dicho mercada (dos mercados que cotizan con diferencias medias
del 30% y normas no comunes). Con la vista puesta en 2016, esperamaos que fa FED suba tipos (2-3 subidas en
el afio) y que el BCE ampiiz en marzo su programa de compra de deuda, dados los bajos niveles de precies.

Use de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de fa Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeta social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacionai del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distintc de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado e} objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

ia Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones & o largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusive come Institucion de Inversion Cotectiva sujeta ala
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiiiaria de
Capital Variabie.

Al 31 de diciembre de 2015, la Scciedad tenia acciones propias en cartera por valor de 11,46 euros (véase Nota
7 de ia Memoria).
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GLASE 82
;’E

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

Nada que resefiar distinio de io comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario de! Consejo de Administracién de Euler investments, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, 8.A., D®. Cristina Ochoa Arizu, para hacer constar que todos los miembros
dei Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, gue se
compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estadc de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeilidos constan a continuacion, de io que doy fe.

El Secretario no Consejero

L g;\ Qe Doy

Madrid, 10 de marzo de 2016

Ei Presidente del Consejo de Administracién

D2, Irene Fernandez Aransay
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D& Raque! Ray Gonz?ié;z
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D. Fernando Fernandez Aransay

D®.M* Victoria Fernandez Aransay
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ANEXO

E! presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio nefo e informe de gestion, correspondientes al ejercicic 2015 de fa Sociedad
Euler Investments, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OM2723422 a 0M2723451, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en
fa diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacién.

Madrid, 10 de marzo de 2016

LN o
AN “”‘;\xe--l};_« AR
be. Cristin@ggz;k; a Arizu

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Euier Investments, Sociedad de Inversion
de Capital Variabie, S.A..

NiF: AG2023254

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

El Secretaric no Consejero

\,\LS S “\Q&:g

D? Cristina Oc@z

El Presidente del Consejo de Administracian

Sl

D. Fernands Fernandez Aransay

Consejeros

B2, lrene Fernandez Aransay D& M2 Victoria Fernandez Aransay




