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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Euro 21 de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad);
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 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 cuenlas anuales

Los administradores sen responsables de formudar las cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera v de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, v del control
interno gue consideren necesario para permilir la preparacidn de cuentas anuvales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplames los requerimientos de ética, ast como que planifiguemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere 1a aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre [os importes v 1a informacidn
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el anditor tene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad de fas
cuemas anuates, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, v
no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia def control intemo de 1a Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por fa direccion, asi como ia evaluacion de fa presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos gue fa evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona uns base suficiente v adecuada para nuestra
opinidn de auditoria, :

Opinion

En nuestra opinidn, 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 2013, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con e} marco normative de informacidn financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Inferme sobre ofres requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del elercicio 2015 contiene lag explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacidn de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificade que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2415, Nuestro trabaio como auditores se limifa a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisidn de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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EURO 21 DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros}

7=

OM5430138

ACTIVO

31-12-2015

31-12-2014 {1

PATRIMONIO ¥ PASIVD

31-12-2615

31-12-2014 1)

ACTEIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible

inmovilizado material
Bienas inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseras
Aclivos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Vatores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Instituciones de inversidn Colectiva
Depositos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterioy
Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio
instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en EECC
Derivados
Otros
Intereses de 1a cartera de inversién
Inversiones moresas, dudosas o en litigio
Pericodificaciones
Tesoreria

31.537.998,6¢0

3).537.295,25

851.550,53 221.924.01
20.605.530,44 24.577.406,73
1.314,11 13.398.164,54
1.314,11 398.164,54

- 13.000.000,00

20.591.368,7%

11.177.089,11

17.226.893,08 4.710.257 93
3.255 164.55 6.507 805,69
246.922,00 .
{137.610,81) {40.794,51)
12.847,54 2.173,08
10.080.917,63 5,737.964,51

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
{Acciones propias)
Resuttades de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resuftado de! ejercicio
{Dividends a cuenta}
Ajustes por cambios de valor en
inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonic atribuido

atribuidos &

PASIVO 80O CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a fargo plaze
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plaze
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Pericdificaciones

31.519.979,43

30.519.954,03

31.519.979,43

30.518.854.03

44.321.850,00

(7.243 446,82}

44.321.850,00

{7.243.445,22)

6.523 47 652347
{39,19) {10,22)
{6.564.964,00) (5.243.311,47)
1.000.055,97 {1.321.652,53)
18.010,17 17.541,22
18.019,17 17.341,22

TOTAL ACTIVO

31.537.998,60

30.637.295,25

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD

31.537.948,60

30.537.295,25

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por cperaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

CTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos an préstame por {a HC
Valores aportados comoe garantia por la IC
Valores recibidos en garantta por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

28.785.425,07

12.800.84€,08

28.785 42507

12.800.848,08

58.648.601,84

48.529.230,84

35.678.150,00

5.558.627,06
17.411.82478

35.678.150,00

£.588.683,03
§.292.397,81

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

$7.434.026,91

61,330.076,92

Las Notas 1 a 11 descritas en ia Memeria adjunia forman parte integrante

(*} Se presenta, Unica vy exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2015.
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

OM3430140

EURO 21 DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CORRESPONDIENTES A L OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)

2015 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a laliC - -

Gastos de Personal - -

Otres gastos de sxplotacion {93.775,00) {73.626,73)
Comisidn de gestidn (47.872,22) (35.529,28)
Comisidn depositario (31.914,86) (23.511,10)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (13.887,92) {14.586,38)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {33.775,00) {73.626,73)

Ingresos financieros 153.648,30 98,300,07

Gastos financieros (25.703,32) {17.178,44)

Variacién del valoy razonable en instrumentos financieros {1.325.187,95) (604.998,37)
Por operaciones de la cartera interior 6.374,55 {17.086,60)
Por operaciones de la cartera exierior {89.155,12) 348.035.58
Por operaciones con derivados {1.242.407,38) (935.947,35)
Otros - -

Diferencias de cambio 420.560,62 (1.821,44)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros 1.870.513,12 (723.327.62)
Deterioras - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 122.442 20 90,33
Resultados por operaciones de la cartera exterior 1.891.879,57 (608.383,81)

Resultados por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

(143.808,65)

(115.034,14)

1.093.830,97

{1.248.025,80)

1.000.055,07 {1.321.652,53)
1.000.055,97 {1.321.652,53)

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anuai terminado el 31 de diciembre de 2015,
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CLASE 37

EURO 21 DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

A) Estados de ingresos y gastos recaonocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015y 2014:

Eurns
2015 2014 (1)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.060.055,87 (1.321.652,53)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionisias - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.000.055,87 | (1.321.652,53)

(*} Se presenta, dnica v exclusivarmente, a efectos comparativos,
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Euro 21 de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

. Resefia de |la Sociedad

Euro 21 de Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyo
el 5 de octubre de 2000 bajo la denominacién de Euro 21, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable
de Fondos, S.A. vy, finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad se fransformd en Euro 21 de
Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. La Sociedad se encuenira sujeta a lo dispuesto en
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando fas ultimas
modificaciones iniroducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl como en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicabie.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercade de
Valores con el nimero 1.534, en la categoria de ne armenizadas conforme a la definicidn establecida en el
articuio 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las accicnes de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursdtil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espanol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texio refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

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

El domiciiio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la caplacién de fondos, bienes o derechos del pdblico para gestionarlos e
invertitos en bienes, derechos, valores u ctros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se esfablezca en funcion de ios resultados colectivos.

Segdn se indica en la Nofa 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A. {(Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad {véase Nota 5).
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Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

¢}

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 informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, qgue es
el establecidc en ta Circular 3/2008, de 11 de sepliembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estades de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran ia
imagen fiel del patrimonio y de la sifuacidn financiera de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2015 v de los
resuitados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminade el 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por ios Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacidn,

Principios confables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningtin principio centable o norma de valoracion de caracter obligatotio
gue, teniendo un efecte significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y [a determinacidn del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de wvaloracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Scociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuaies de fa Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrades en etlas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriore de
determinados activos., A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que aceontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, fas inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidén, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado v otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto at alza como a |a baja.

Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenia dnica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con ia informacién correspondiente al ejercicio 2015.

d} Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de ia memoria.

£
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e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccitn de errores

Enr la elaboracién de las cuentas anuaies adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impories incluidos en ias cuentas anuales del gjercicio 2014,

g) Impacto medicambiental

Dadas las actividades a fas que se dedica la Sociedad, ésia no fiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones 0 contingencias de nafuraleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, fa situacion financiera v los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientaies,

Normas de registro y valoracion

En la elaboracidn de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los gjercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, polificas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financiercs

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depbsitos a la visia destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 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 vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Carera de inversiones financieras: se compons, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cariera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias’:

s« Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito ¢ explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la nafuraleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depdsitos en entidades de créditc (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas y el valer razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
impiicites incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad,

o Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las enfidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi come importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

» Intereses en la cartera de invarsién: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversicnes financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualguier concepte diferente a los anteriores 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 recohocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resuttado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros’ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y oiros débitos, ast como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de lag primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como fos derivados impiicitos
incorporados, en su ¢aso, en os productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se ciasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambiocs en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, &n su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a

pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de log activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Parfidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su “valor razonable™ {gue salvo evidencia
en contrario serd el precio de [a transaccion), integrando los costas de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posieriormente, los activos se valoran por su coste amoertizado, contabilizandose los intereses
devengados en e! epigrafe “ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el méfodo
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 afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros & valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a {a operacién y excluyendo, en su caso, ios intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liguidacidn se registran en el epigrafe "Carlera de inversiones
financieras - Infereses de la cartera de inversion” del activo del baiance. 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 e valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apariado 3.g.Hi).

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

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valer de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando &l mercado més representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precio de cotizacidén en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obienga 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 significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no exisiencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracién (precics suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos v valoracidn
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercadoe (en particutar, 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 precic que iguaia el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicion de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustadc de la entidad
participada, corregido en el imporie de lag plusvalias o minusvaltas tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en ef momento de la adquisicidon y gue subsisian en el momento de la
valoracion.

- Depoésitos en entidades de crédifo y adquisiciones temporales de activos: su valor razonabie 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 ia entidad.

- Accicnes o participaciones en ofras instituciones de inversidn colective y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valer de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, IC de C de inversidn libre e 1lC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valeres liquidativos estimados.

- Instrumentos financieras derivados: si estén negociades en mercados organizados, su valor razonabie es &
que resulta de apiicar el cambio oficial de cierre def dia de referencia. En 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 negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracidn adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo dei epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de ia cartera de la Sociedad.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
iniciatmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, confabilizandose 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 efective no es significativo, aquelias partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior g un afio se valoran a su valer nominal.

i.0s pasivos financiercs ciasificados 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 transaccién directamente atribuibles a a
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion 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 {véase apartado 3.g.ii}.

En particular, en el caso de s financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos temporalmente o activos aportades en garantia, se atendera, en su



OM5430149

CLASE 87

caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

¢} Baja del balance de lus activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable enla
fecha de la recompra—, el activo financiero transferidc se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacidn recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumideo, y el valor 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 que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en ios que el prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos anaicgos -, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterics utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan ios términos del contrato vy se pierda el derecho a recuperar los
activos en garaniia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de jos activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC" o
“Valores aportados como garantia por 1a 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se {ransfieren ni se retienen sustancialmente los riesges y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de haja cuande no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financiercs séle se dan de baja del balance cuando se han extinguido
jos fluios de efectivo que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros séio se dan de bajs del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercere lo adquiere.

o) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contade

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozea el ndmerc 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 ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del baiance.

it. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vajores a plazo se registran en &l momento de 1a contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operacicnes largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominaf comprometido.

En los epigrafes “Deterioro vy 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 si los cambios de valor se han liguidado o no en &l ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esios contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derfvades” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasive, segin su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,

iii. Adquisicion fernporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de aclivos o adquisiciones con pacto de refrocesidn, se registran
en el epigrafe “Valores representativas de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en & epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de fa cartera interior {0 exterior}”.

iv. Contratos de futurcs, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacidn y hasta ef momento del clerre de ia posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ "“Compromisos por operaciones corfas de derivados”
de fas cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razorable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior det activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el 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 10s mismos.

En los epigrafes "Deterioro v resuliado por enajenaciones de insfrumentos financieros — Resultados por
pperaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién ¢ 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

0



g}

GLASE 82

contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo 0 del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, fas correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deferioro 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, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se fiquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a ia Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se regisira en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En casc 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)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresoes 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 |a cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembra, 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
maximo fijados estatutariamente.

La adguisiciéon por parte de [a Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes © accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciches amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a parlicipes ¢ accionistas — Fondos
reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterics mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos vy gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momentfo de ia adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacidon del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de ios intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigie, que se registran en el momento 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 inversidn” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se regisfran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de deposito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que ta Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correlajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su casc, en el epigrafe "Gastos financieros” de 1a cuenta de
pérdidas y ganancias,

ili. Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion def valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de perdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.i}.

iv. Ingresos y gaslos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por ef 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 vy el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retencicnes y pagos a cuenta.

El gaste o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacidn de los pasivos y actives por impuesto diferide, que surgen de fas diferencias temporarias
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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
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue gueden pendientes de aplicar fiscalmenis,
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 sélo 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. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los fipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Scciedad es el eurp. Consecuentemente, todos los saldos y fransacciones
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 tipe de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia hébil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converdir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcicnal se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imporie neto, en e epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y fas pariidas no monetarias que forman parte de fa cartera de instrumentos
financleros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operacicnes vinculadas

La Sociedad realiza operacicnes vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 v los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una poelitica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de [as distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asf como la existencia de un registro regularmentie actualizado de
aquellas operacicnes y actividades desempefiadas por 1a sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento inferno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segdn lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidén Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn scbre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacidn e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en ias
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos vy adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y &l importe efectivo por compras y ventas reafizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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CLASE 8.

Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al sfercicio 2015 que su Consejo de Administracitn
propondra a ta Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del giercicio|1.000.055,97

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  [1.000.055,67
1.000.055,97

Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Inferiora 1 afo 17.226.893,05
17.226.893,05

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 28.785.425,07
Total 28.785.425,07

Al 31 de diciembre de 2015, |la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al ano.

12
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GLASE 8°

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del saldo acreedor que la Scciedad tenia registrado en el
epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversicnes financieras — Cartera exterior- Derivados” del active del
balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 811 miles de euros {196 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) deposifados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en |0s mismos,

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, io estan
en Bankinter, S.A. 0 en tramite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores maobiliarios 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
funcidn.

Gestidn del riesgo:

La gestidon de los riesgos financieros gue lleva a cabo la Sociedad esté dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicidn de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

s Limites a ta inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una dnica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en fas lIC cuya palitica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, ia inversidn total en 11C mencionadas en el arficulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de ia Sociedad.

.+ Limite general z la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos g instrumentos financigros emitidos por un misme emisor no pedréd superar
el 5% del patrimonio de |a Scciedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que fa inversion en
los emisoras en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de ia Unién Europea, una comunidad auidnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro 0 por cualquier ofro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconccido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuande se desee superar el limite del 35%, se especificaran fos emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir 0 se tiene invertido mas det 35% del patrimenic. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversicnes en obligaciones emitidas por entidades de crédifo que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal det emisor, El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere &l limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.
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GLASE 87

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivadoes:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de ia Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
cbligacion actual 0 potencial gue sea consecuencia de la ufilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo active subyacente consista en
acciones o participaciones de ilC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cualquier ofro aclivo subyacente
cuya utifizacién haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por fa compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningiin caso podrén superar el 10% def pairimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparie 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 clertas limitaciones.

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

L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacenie asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 vy 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exchuiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos estabiecidos en el articule 50.2.d), fipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatiiidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico

emisor.
tim#es a la inversion en valores no cotizados:

tos valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
transmision.
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CLASE 87

Queda prohibida ia inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma eniidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismao grupo.

Se agtoriza la inversién, con un timite maximo conjunto del 10% det patrimonio, en:

» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan fos 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
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones ¢ parficipaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

» Acciones y paricipaciones de [IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/85/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articule 48.1.¢c) y d).

- Acciones y participaciones de |IC de inversidn libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranieras similares.

« Valores no cotizados de acuerde con lo previsto en el.articulo 49.

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

+ Coeficiente de fiquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonic calculado
sobre ef promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades fransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior a un mes, o por
adguisicion de activos con pago aplazado, con as condicicnes que establezca la Comision Nacional det
Mercado de Valores. No se tendréan en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el pericde de liquidacion de fa operacidn gue establezca ef mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufdria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de paga con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a ia inversion y concentracion de riesgos antes descrifos.
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CLASE 87

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn ¢ en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en ofras instituciones de inversidon Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrfan quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando ia capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instifuciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
pedrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en actives de renta fila conlieva un rieégo de fipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas de! euro confleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierte,
Adicionalmente, la inversion en mercades considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidén o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
at valor de ias inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversitn Colectiva se encuentran
descritos en ef Folleto informativo de cada Institucion de Inversion Colectiva, segln lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartade de politica de inversidn de las
Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefalarse
los tipos de aclivos en los que pueden inverlir, asi como los mercados, niveles medios de duracién de fa carera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversion Colectiva, etc., lo cual marca &l riesgo
de mercado gue pueden asumir las instituciones de Inversion Colectiva.

. __Tesoreria

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

Furos
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 5.519.452,76
Bankinter, S.A, (cuentas en divisa) 4.561.464,87
10.080.917,63

Los saldos positivos de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en &l ejercicio 2015
un tipc de interés anuat del Euribor a un mes menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en suros.y del
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Libor a 30 dias menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
trimestralmente.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad superaba el Hmite de concentracién de inversion en acciones o
participaciones emitidas por una Gnica HC, fijado en la normativa aplicable en el 20% del patrimonio, bajo
determinadas circunstancias, al tener el 31,98% de su patrimonio invertido en acciones o participaciones de
Bankinter, S.A. Este exceso ha sido subsanado con posterioridad al cierre det ejercicio, dentro de plazo previsto
legaimente para su regularizacion.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
ia parte del capital estatutario maximo (que reglamentanamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicidon del saldo de "Capital”, el valor
tiquidativo de la accién y el saldo de "Patrimenio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Numl.aro total de acciones emitidas fotalmente 4437185 4.432 185
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,060
Capital estatutario maximo 80.000.000,00 80.000.600,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

(35.678.150,00)

(35.678.156,00)

Capital
Capital inicial
Capital estatutario emifido

Nominal acciones propias en cartera

44.321.850,00
5.000.000,60
36.321.850,00
(40,00)

44.321.850,00
8.000.000,00
36.321.850,00
(10,00)

Capital en circulacién

44.321.810,09

44.321.840,00

Numero de acciones en circulacion 4.432.181 4432184
Valor liquidativo de fa accion 7,11 6,89
Patrimonio atribuido a accionistas de la 31.519.979,43 30.519.954,03

Sociedad al cierre del ejercicio

Ef articuic 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Socledad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprugha ei Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los fimites porcentuales sobre el capital sociat,

De acuerdo con la legislacidn aplicable a la Sociedad, el ejercicio de ios derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendienies de suscripcidn y desembolso ¢ en carfera se encuentra en suspenso
hasta que estas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacidn de la Sociedad que ascendia al 96,98% de dicho capiial.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accionisias de la Sociedad era de 212 y 215, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minime de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para Hevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En ei caso de puesta en circulacidn de accicnes de fa Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se irate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en & epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la ulitizacion de esfe saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibifidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la compaosicidn del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 6.523.47 6.523,47
Reserva voluntaria - -
Reservas 6.523,47 6.523,47

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

La reserva legal podra ulilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capita! social
ya aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podrd destinarse a la compensacién de peérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resulfados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores {(negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.
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CLASE 87

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

Oiros gasios de explotaciéon

Segln se indica en ia Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

La entidad depositarta de la Sociedad (véase Nota 1), durante ios gjercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimenio diario medio de la Sociedad que se satisface mensualments.

Los importes pendientes de page por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posieriores modificaciones (véase Nota 1}, desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades deposiiarias de las Instituciones de inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los fiujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

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

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

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

5. En el caso de que el cbjeto de la inversidn sean ofras lIC, la custedia se realizara sobre aguelias
participaciones regisiradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, v limites que establezca la nommativa v el folleto de fa
Sociedad.

8. Supervisar tos criterios, formuias y procedimientos utiizados por & sociedad gestora para el calculo del
valar liquidativo de fas acciones de la Sociedad.

9. Confrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacidn gue la sociedad gestora, ¢
en su case, los administradores de ia Sociedad deben remitir 3 la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios v demés actives financieros qgue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso ia
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las regias de liquidacion que rijan en los mercados o en los ¥rminos de liquidacidn aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra vy venta de valores, y cobrar los intereses 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 las érdenes de reinversién recibidas.

Los honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Ofros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenfa ningan importe significative pendiente de pago a proveedorss
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicic 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comercigles. En opinion de los Administradores de la Sociedad,
tanto ios importes pendientes de pagc 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 cumpiido con los
imites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abierios a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
cotrespondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devoiucidn del impuesto
sobre heneficios de ejercicios anteriores por importe de 32 y 15 miles de euros, respectivamente.

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

Cuande se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de [a compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre beneficios en el caso de
que la Scciedad obtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h}.

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

20



10.

GLASE 87

L

Informacidn relativa al Conseio de Administracion

11.

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2015 y 2014, 'a Sociedad no 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.

Asimismo, al 31 de diclembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a ios miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

informacién en relaciéon con situaciones de conflicto de intereses por parte de
ios Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Adminisiradores de ta Sociedad no han comunicado a los demas miembros de
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo ne descrito en las notas
anteriores,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

EURO 21 DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euaros

EUR | ESO113211835 | ACCIONESIBBVA 1.314,11
TOTAL Cartera inferior- Instrumentos de patrimonio 1.314,11
USD | USOI2796FVES | RENTA FIJAIDEUDA ESTADO USAI-0,73[2016-02-04 | 3.680.073,95
USD | US9I2828KS85 | BONO|DEUDA ESTADO USA[2,63{2016-02-29 2.497.405,87
Usp | US912828B410 | BONO|DEUDA ESTADO USA|0,38{2016-01-31 2.486.200,38
UsD | US912796HCE0 | RENTA FITAIDEUDA ESTADO USAJ-0,5612016-02-18 | 3.678.647,74
USD | US91Z8280QA14 | BONODEUDA ESTADO USA|2,2502016-03-30 4.884.565,11
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda ]7,226,893,05
CHF | CHO244767585 | ACCIONESIUBS, A.G. 203.776,96
FUR |FRO000121261 | ACCIONESMICHELIN 199.533,00
EUR | DEOG07257503 | ACCIONESIMETRO AG 202.190,40
Usp | UST427181091 | ACCIONES|PROCTER & GAMBL 203.128,27
GBP | GBO009252882  ACCIONES|GLAXOSMITHKLINE 303.834,79
GBP | GBOOBE3VDY954 | ACCIONES|MAN GROUP PLC 205.511,71
USD [ US30231G1022 | ACCIONES[EXXON MOBILE CORP 197.241,90
GBP | GBOOBOLCWOS3 | ACCIONESHIKMA PHARMACEUTICAL 208.420,24
USD | US6819191064 | ACCIONESIOMNICOM GROUP 100.248,80
UsSD | US3119001044 | ACCIONES[FASTENAL CO 204.700,96
FUR | FROOGO130338 | ACCIONES|{VALEO 99.785,00
GBP | CHOI98251305 | ACCIONES|COCA-COLA HBC FINANC 108.970,35
EUR | FRO000130395 | ACCIONESREMY COINTREAU 200.670,40
GBP | GBO008754136 | ACCIONES{TATE & LYLE PLC 100.065,49
SEK | SE0005190238 | ACCIONESITEL2B 205.327,09
CHF | CHOG30170408 | ACCIONESIGEBERIT AG-REG 310.049,99
FUR | JTO004827447 | ACCIONES{UNIPOLSAT SPA 201.709,20
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.255.164,55
EUR | DE0005933931 { PARTICIPACIONES|INDEXCHANGE INVESTME 246.922,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 246.922.00
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Euro 21 de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Durante 2015 los datos econtmicos de ias economias desarrolladas han mantenido un ritmo de crecimiento
razonable, con mejoras puntuales en algunos palses de la zona euro como Francia o ltalia. Las economias
emergentes, por el contrario, han visto agudizar sus problemas, especialmente en Rusia y Brasil.

Sin embargo, la mayor preocupacién en los mercados financieros ha sido fa economia china, donde se han
juntado unos datos mas pobres de actividad exterior, cifras de confianza empresarial mas débil y una pequefia
devaluacion del yuan con respecto al défar durante el mes de agosto que ha acentuado las preocupaciones
sobre el ritmo de desaceleracion de su economia asi como sobre su impacto sobre el crecimiento global y, en
particular, de los paises emergentes.

La economia de Estados Unidos, por su parte, crecié un 2% durante el tercer trimestre cel afio {cifras publicadas
durante el tercer frimestre), algo mas moderado que el segundo irimesire, en parie por la reduccion de
inventarios. Con todo, se espera cerrar con crecimientos del entorno del 2,5% para el conjunto del afio. La
creacion de empleo sigue evolucionando a buen ritmo, con una cifra de mas de 200.000 nuevos empieos al mes
y una tasa de paro del 5%. Estos factores han llevado a la Reserva Federal a incrementar los tipos de interés de
referencia al 0,5% el pasado diclembre, después de haberlos mantenido practicamente en cero desde 2008 a
raiz de la crisis financiera.

El crecimiento econémico de ia zona eurc en el fercer trimestre alcanzd el 1,6% en tasa intertrimestral
anualizada, un nivel que, sin ser espectacular, marca una mejora continuada en los Gltimos trimestres. Se
espera que la eurozona cierre &l afio con un crecimiento proximo at 1.5%.

En el caso espafiol se produce una cierta desaceleracion durante la segunda parte del afo, a tasas del entorno
det 3%, tras haber registrado niveles por encima del 4% en la primera mitad del afio. Francia e ltalia estan
creciendo a ritmos del entorno del 1%, algo mejores que a inicios de afic, mientras que Alemania muestra los
datos mas solidos de fos grandes de la euro-zona con un crecimiento del 1,7% para el conjunto del afio.

Estas cifras de crecimiento, sin embargo, han resultado insuficientes para reanimar fa inflacidon eurcpea, cuya
tasa general se encuentra cerca de cero y la subyacente por debajo de 1%. En estas condiciones, el Banco
Central Europec ha considerado necesarios estimulos monetarios adicionaies y el pasado mes de diciembre
decidid bajar adn més el tipo de depédsite de los bancos a -0,30% (es decir, lo que les cobra por recibir sus
excescs de liquidez diarios} y ha prolongado la compra de bonos gubermamentales al menos otros seis meses
més hasta marzo de 2017.

Entre las grandes economias emergentes 2015 ha traido un frenazo importante en su evolucion, yendo de la
desaceleracidon mas 0 menos controlada de China a la fuere recesidn de Rusia y Brasil derivada de las caidas
de los precios de las materias primas, en aespecial en el petrdleo. Por lo que respecta a Japdn, su leve
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recuperacion de 2014 y principios de 2015 parece fruncarse y acabara el ano con crecimientos del entorno de
0,5% y una iasa de inflacién muy préxma a cero.

Ern este entorno, las boelsas mundiales han sufrido fuertes caidas durante la segunda parte del afio, Destaca
China con una caida del 16,6% en el sequndo semestre (CS{300), tras las fortisimas subidas registradas en ia
primera parte del afio. Su rentabilidad anual se sitda en el +5,6% al cierre del afio. Las bolsas emergentes han
caido una media de un 18% en el semestre medido en euros, pues a las propias caidas de sus indices se han
unido las caidas de sus divisas.

La bolsa americana (SP500) ha caldo un 0,9% en el segundc semestre, practicamente lo mismo que cae an un
afio {-0,7%) de vaivenes relativamente pequefics para este indice. £l indice tecnclogico Nasdaq ha tenido un
comportamiento mejor, con una pequefia subida en el segundo semestre del 0,4%, cerrando ef afio con una
subida acumulada del 5,7%.

Mientras, la bolsa europea ha caido un 4,5% en la segunda parte del afio, cerrando el afic con una modesta
subida dei 3,8%. Destaca la calda de! indice espafiol (-11,4% en el segundc semestre) tras un inicio de afic muy
prometedor. Las incertidumbres politicas, con las elecciones en Catalufia el pasado sepliembre y en el conjunto
de Espafia en diciembre, sin resultadoes clares para la formacion de gobternos y el impacto de Latinoamérica en
muchos grandes valores del Ibex han pesado en la evolucion de la bolsa espafiola, que cierra el afio con una
caida del 7,1%. En el resto de Europa los cierres anuales son positives, con Alemania subiendo un 2,5%,
Francia un 8,5% e ltalia un 12,8% de revaiorizacién,

Por sectores en la bolsa europea destacan las subidas anuales de Aerclineas y hoteles (+19,5%), bienes de
consumo (+18,7%} y alimentacién y bebidas (+18,6%). En la parte negativa cae con fuerza el sector de materia
primas (-34,8%) y petrdlecs (-7,8%). También en negativo destacan las empresas eléctricas {-3,7%).

En los mercados de divisas el ddlar ha retomado una cierta tendencia alcista durante el segundo semestre
(+2.,6%) frente al euro, si bien frente al yen pierde un 1,9%. En el conjunto del afo el dolar se aprecia un 11,4%
frente al euro y se mantiene practicamente sin cambios respecto al yen. El euro se deprecia frente al yen casi un
10% en el afio.

lLos mercados de bonos han tenido un comportamiento positivo en los bonos de gobiermos de paises
desarroflados durante el segundo semestre del afio, gracias a ese entorno de menor crecimienio y menor
inflacion. La TiR de ios bonos espafioles a 10 afios ha subido ligeramente det 1,61% de diciembre de 2014 al
1,71% a cierre de 2015. Movimientos similares se han dado en Alemania (donde la TIR pasa del 0,54% de 2014
al 0,63% de diciembre de 2015) y otros palses suropeocs, asi como en Estados Unidos. Sin embargo, los honos
de gobiernos emergentes han sufrido mas y los corporativos han tenide un comportamiento desigual, pero con
caidas importantes en los bonos de las empresas de peor calidad crediticia y especialmente aguellas
relacionadas con petrdleo y materias primas.

Esperamos un incremento de volatilidad en el afio 2016 por o que mantendremos una gestion cautelosa de fos
riesgos en los distintos mercados.

En 2016 esperamos que se siga consolidando el crecimiento en Eurcpa, deniro de cifras relativamente
maodestas, apoyandose en el abaratamiento de los costes energéticos y financieros y la mejora de la confianza
del consumidor y de fos margenes empresariales.

En EEUU esperamos que se desacelere algo el crecimiento, perc dentro de una senda moderada, que permita a
ia Reserva Federal alguna subida de tipos de interés a lo largo del afio.

Los riesgos este afio pueden venir por el lado econdmico si China se desacelera mas rapidc de lo esperado y
esto acaba afectando a paises desarrollados tanto Eurepa como EEUU. También los riesgos politicos seran
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relevantes ante las dificultades de formar gobiemno en Espafia, el riesgo de salida de la Unidn Europea por parte
del Reino Unidoe v las elecciones presidenciales en EEUU.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, ef uso de Instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus ohjetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Himites vy cosficientes establecidos por Ia
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ia Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidén de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucidn de Inversidén Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva v a la Orden del Ministerio de Economia
y Haclenda, de 6 de julio de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mobiiaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 39,19 euros (véase Nota
7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que tevanta el Secretario de! Consejo de Administracion de Eurc 21 de Inversiones, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A., Nerea Gorrochategui Guembe, para hacer constar que todos ifos
miembres del Consejo de Administracién de la Scciedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 29 hojas de papel! timbrado, impresas por una cara, comprensivo de ia
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado 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 apeliidos constan a continuacion, de lo gue doy
fe.

Madrid, 23 de febrero de 2016

El Secretario del Consejo de Administracion

Nerea Gorrochategui Guembe

El Presidente del Consejo de Administracion

Francisco Javier Gorrochategui Gragirena

Consejeros

iciar Gorrechategui Guembe



ANEXO

Ei presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonic neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Euro 21 de inversiones, Socledad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0M5430132 a OM5430167,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas [os miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 23 de febrero de 2016

Nerea Gorrochategui Guembe

Secretario de! Consejo de Administracién



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Euro 21 de Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, $.A..

NIF: AB2775222

Los abajo firmantes, como Administradores de la Seciedad 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 informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enerc de 2009.

El Secretario del Consejo de Administracion

Nerea Gorrochategui Guembe

El Presidente del Consejo de Administracion

Francisco Javier Gorrochategui Gragirena

Consejeros

lciar Gorrochategui Guembe



