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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS AN'UALES

A los Partlcipes de Smart Gestion Flexibie, Fondo de Inveérsidon (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracion de Inversis Gestion, S.A., Sociedad Gestora. de Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante, la Sociedad
Gestora);

Informe sebre las cuentas anuales S

Hemeos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden ef balance a 31 de dic iembre de 20135, la cuenta de
pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al gjercicio terminado ¢n
dicha fecha.

Responsabilidad de los administvadores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuenias anualzs del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas aivaleés del Fosido-adjuntas, de
forma gue expresen la imagen fiel del patrimonie, de fa situacion financiera y de los resuliados dei Fondo, de conformidad con
¢l marcoe normativo de informacién linanciera aplicable al Fendo en Espafia, que se identifica en ia Nota 2 de a memoria
adjunta, y del control inferno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccidn material, debida a fraude o error.

Respuonsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion scbre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuesira auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad cen la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en
tspafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asl como que planifiquemos v ejecutemos ia
audim con ¢l fin de obtener una seguridad razonable de que Ios cuentas anuales del Fordo estdn ibres de incorrecciones

matezmlcs.

Ina auditoria requiers la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida fa valoracion de
los riesgos dé incorreceidn material en las cuentas anuales. debida a fraude o error. Al efectear dichas vaioraciones del riesgo,
el auditor fiene en cuenta el confrol interno relevante para la formulacion por parie de los adminisiradores de la Sociedad
Gestora de Jas cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los prnccdimientm de auditorfa que sean adecuados en funcidn
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho control interne. Una auditeria
también incluye la evaluacién de la sdecuacion de las polfticas contabies aplicadas y de 1z razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Considevamos que la evidencia de auditoria que hemes obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinidn de auditoria,

Opiaidn

En npuesira opinion, tas cuentas anvales adjuntas expresan, en lodos los aspectos signiticatives, la imagen fiel del p'«n;‘imor‘io v
de ia situacidn financiera del Fondo a 31 de dictembre de 2015, asi como <de¢ sus resultados correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce nonrativo de informacicn financiers yue 1c,<uha de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre atros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gesidn adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones gue los administradores de la Sociedad Gestors
consideran oportunas sobre la situacion del Fonde, la evoiucién de sus negocios v sobre ofros asentes y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contisne ¢l citado nfornre-de-gestion
concuerda con la de las cuentas anuaies del gjercicic 2015, Nugstro tlﬂit‘aao como auditores se limita a fa verificacion del

informe de gest*on con el aleance mencionado en este mismo paitafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los regisiros contables del Fondo.
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SMART GESTION FLEXIBLE, FONDG DE INVERSION
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015
ACTIVO Euros PATRIMONIO Y PASIVD Eures
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.349.166,60
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - Fondes reembolsables atribuidos a participes o 4.349.166,60
acclonistas
Inmoviiizado material - Capital -
Bienes inmuebles de use propio - Participes 4,436.048,73
Mobiiiario y enseres - Prima de emision -
Activas por Impuesto diferido - Reservas -
ACTIVO CORRIENTE 4.360.623,71 (Accicnes propias) -
Deudores . 95.498,22 Resultados de efercicios anteriores -
Cartera de inversiongs financieras 4.022.524,76 Otras aportaciones de socios -

Cartera Interior 426.728,37 Resultado def ejercicia (86.882,13)
Walores representativos de deuda - (Blvidendo a cuents} -
Instrumentos de pafrimonio 418.052,52 | Ajusies por cambios de valor en inmovilizado -

material de uso propio
instituciones ¢e Inversitn Colectiva - Dtro patrimonio atribuido
Depésitos en EECC -
Derivados 8.673,85 | PASIVO ND CORRIENTE -
Otros - Provisionss a largo plaze -
Cariera exterior 3.588.629,08 Deudas a largo plazo -
Valores representativos de deuda 3.528.108,05 Pasives por impussto diferico -
Instrumentos de patrimonia 52,524,00
instituciones de Inversién Colectiva - PASIVO CORRIENTE 11.457,11
Depésitos en EECC - Provisiones & corto plazo .
Derivados Deudas 2 corto plazo .
Qtros - Acreedores 7.912,87
Intereses de ia cartera de inversion 15.168,34 Pasivos financieros -
inversiones morosas, dudosas o en fitigio . Derivados 3.544,24
Periodificaciones - Beriodificaciones .
Tesoreria ) 242.600,73
TOTAL ACTIVO 4.360.623,71 TOTAL PATRIMCNIO Y PASIVO 4.360.623,71

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.423.343,34

Compromisos por operacionss largas de derivados -

Compromisos por operaciones cortas de derivados 2.423.343,31
OTRAS CUENTAS DE GRDEN -

Vaiores cedidos en préstamo por ia iC -

Valores aportados como garaniia por ta 11C -

Valores recibidos en garantia par & 1iC -

Capital nominal ne suscrito ni en circulacion (SICAV)

Pérdidas fiscales a compansar -

Otros -

TOTAL CUENTAS DE CRDEN 2.423.343,31

Las Notas 1 a § descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrante de este balance.
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SMART GESTION FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADQ
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

Euros

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos -

Comisiones retrocedidas ala liC -

Gastos de Personal -

Otros gastos de explotacidn {34,605 83}
Comision de gestion {26.438,95)
Comisidn depositario (2.915,10)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento -

Otros (6.051,58)
Amortizacion del inmovilizado material -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
RESULTADO DE EXPLOTACION {34.605,63)
ingresos financieros 9.466,53
Gastos financieros . (1.176,99)
Variacién del valor razonabie en instrumentos financleros {76.031,09)

Por operaciones de la cartera Interior (39.843,19)

Por operaciones de ia cartera exterior (36.087 890)

Por operaciones con derivades -

Otros -
Diferencias de cambio 1.875,24
Detarloro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs 13.589,81

Deterioros -

Resultadoes por operaciones de ia carlera interior {C.01)

Resultados por operacicnes de 'a cartera exterior 3.225,681

Resultades por operaciones ¢on derivados 10.384,21

Otros -
RESULTARO FINANCIERD (52.2786,50)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTQS {86.882,13)
impiesto sobre beneficios -
RESULTADQ DEL EJERCICIO (B6.882.13}

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adiunta forman parte integrante
de ta cuenta de pérdidas y ganancias.
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Smart Gestion Flexible, Fondo de Iinversién
Memoria

correspondiente al gjercicio terminado
el 31 de diciembre de 2015

1. Resefa del Fondo

Smart Gestion Flexible, Fondo de Inversion (en adefante, el Fondo) se constituyd el 30 de marzo de 2015, El
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como &n 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 lay y en la restante normativa aplicable.

El Fordo figura inscrito en el registro administrativo especifico dé fa Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4.869 desde el 4 de mayo de 2015, en la categoria de armonizados conforme a la definicién
establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos, Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memornia de las cuentas anuales respecte a la
informacidn de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
de! piblico en ef registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a Inversis Gestion,
5.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perieneciente al Grupo Banca March.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
det Fondo (véase Nota 4).

2. Bases de preseniacion de las cuenias anuales

a) !mageh fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de! Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacion financiera que resuita de aplicacién al Fondo, que es el establecido en ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las institucicnes de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en e
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
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especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién per el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios,

b} Principios contables

En la preparacion de las cuenias anuales se han seguido los principios contables y normas de vaioracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejade de aplicar en su preparacion.

L.os resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracidon y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo pava la
elaboracion de ias cuentas anuales,

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y
compromises que figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detetioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de fa mejor
informacion disponible al clerre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener fugar en
ei futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, Io que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.,

En tedo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a ias
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liguidativo de la participacién fluciie tanto al alza como a la baja.

¢) Agrupacién de partidas

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

Normas de registro vy valoracion

En la elaboracidn de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al gjercicic 2015 se han aplicado los
siguientes principios, poiiticas contables y criterios de valoracion:

a} Ciasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i, Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:
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Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al cozficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en casec contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos gque el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrcllar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cariera exterior. La totalidad de estos epigrafes se ciasifican 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
su emisor, que devengan una remuneracidon consistente en un interés, impliciio o explicito,
establecido contractuaimente, & instrumentados en titulos o en anotaclones en cuenta, cualquisra
que sea al sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones vy cuotas particinativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

* Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su case, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva. ' :

+ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos gue el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciches compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorperados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo,

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y pariicipaciones de las entidades de capital-riesgo
regutadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, ast como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

» Intereses en la cartera de inversion: recege, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

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

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantiz en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
tercercs. L.a totalidad de los deudores se clasifican & efectos de valoracidon como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto ¢ un ingrese, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/cortc plaze: recoge, en su caso, las deudas contraldas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de vaioracién
como “Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene confratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidon como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas v
ganancias”.

- Pasivos financiercs: recoge, en su caso, pasivos dislinios de derivados que han sido clasificades a

ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas s pagar y débites, que no deban ser clasificados en ctros

epigrafes, incluidas {as cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisicnes de gestidn y depésitc. Se cdlasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar”,

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
an contrario sera el precio de iz transaccion), integrando ios costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se vaioran por su coste amortizado, contabilizandose ios intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

l.os activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniclalmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serg el precioc de la transaccidn), incluvendo ios costes de fransaccion expiicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. L.os intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras ~ Intereses de la cartera de inversicn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.1ii).

En todo caso, para la determinacién del vaior razonable de los actives financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediafo habil anterior, 0 el cambio medio
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ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercade més representativo por volumen de
negociacién. :

- Valores no admitidos aln a cotizacién: su valor razonable se caiculz mediante los cambios gue resultan de
colizaciocnes de valores simifares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el case de gue no esté disponible un
precic de cotizacién, el vaior razenable se corresponde con el precic de la transaccién mas reciente, siempre
que ne haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde et momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simitares. En caso de no existencia de mercado activo,
s& aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en e momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
€N suU caso) que sean de general aceptacidn y gue utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés vy de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interme de la inversion a los tipes de interés de mercado vigentes en cada momentc de fa deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su vaior razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico coniable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ! importe de !as plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo ai precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a ios tipos de mercado
vigenies en cada momento, sin periuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticipada o de resgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en oiras institucienes de inversidon colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es &l valor iquidativo del dia de referencia. De no existir, se ytilizara el Uftimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion dei dia de referencia, slempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, IIC de 1IC de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segin
los arficulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados; si estdn negociados en mercados reguiados, su valor razonable es &f
que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que &l mercado no sea
suficientemente liquidc o se frate de instrumentos derivados no negoclades en mercados regulades o
sistemas multiiaterales de negociacion, se valoraran mediante ia aplicacién de métodos 0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y pariidas a pagar”, se valoran
iniciaimente, por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
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integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengades en el epigrafe "Gastos

financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interes efectivo. No

obstante, si ef efacto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyeo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

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

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la deveolucion del préstamo o
restitucion de los actives adquiridos bien temporaimente o bien aportades en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ei tratamiento contable de las transferencias de activos financiercs esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociades a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se daréd de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibies, considerando cualquier nuevo
activo oblenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en fibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia ¢ 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
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fije ¢ por el precio de venta mas
un interés, de los coniratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacidon de
devoiver los mismos o similares activos u otros casos andlogos ~, e activo financiero fransferido no se
dard de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios uifiiizados anies de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoce se daran de baja los activos financieros cedides en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, 2 menos gue se incumplan los términos dei contrato vy se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se recongceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garaniia por la 1IC” o
“Vajores aportados como garantia por la HIC”, respectivamente, en cuentas de orden del batance,

3. Sini se transfieren ni se retienen susianciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financierc
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide el control del mismo.
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros séio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciongs del mercado
de divisa, se contabilizan ei dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversicnes financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segdn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumantes 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
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. L.a operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecuicidn se contahilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta ef
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operacicnes largas de derivados” 0 "Compromisos por opgraciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultado por
operaciones con detivados” o “Variacién del valor razonable en insirumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran tas
diferencias que resultan como consecuencia de los 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 y dei
activo o def pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ifi. Adquisicién temporai de activos

Cuandc existen adquisiciones temporales de aclivos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representatives de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independienternente de cuales sean fos instrumentos subyacentes a fos que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, €n el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”,
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iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/c warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en (05 epigrafes

“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operacicnes cortas de derivados”

de las cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

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

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepio de garantia en los mercados correspendientes para poder realizar operacicnes en los mismaos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentes financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacidon o no de la liguidacion de la cperacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos conirales. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasive, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una Fquidacion diaria, fas correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuilado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por cperaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En ef caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpera a fa valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
per diferencias. '

v, Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintes de efective, el valor razonable de esfos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC” de las cuentas de orden. En caso de venia
de los valores aportades en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
chligacién de devoiverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En casc de que existan, corresponden, fundamentalimente, a gastos e ingresos liquidades por anticipado que
se devengarén en el siguiente ejercicio. Na incluye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las paricipaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe "Pafrimonio afribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.
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Las participaciones det Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterics establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercade de Valores. Los importes
cerrespondientes a dichas suscripciones y reemboisos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
*Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
-~ Participes” del balance.

Una vez finalizado el ejercicio econdmice, el resultado de dicho ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida,
y que no vaya a ser disiribuido en dividendos {en caso de beneficios}, se imputara al saldo del epigrafe
“Patrimonio atribuido & participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de fa adguisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacidén del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
lifigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
lz cartera de inversion” del active del balance. La contrapariida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. :

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii, Comisiones y concepfos asimilados

L.os ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de ia aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisicnes de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones yio reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingreses que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
scportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a ia liC”" de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de depositc asi como otros gasios de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segdn su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de expiotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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



h)

i}

ON1041888

CLASE 82

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de ia cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con ei 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 constifuido por el gasto o ingresc por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido. '

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de gue exista, se corresponde cen el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de ios elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibies y los creditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

£n caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar ai reconocimiento de un activo por impueste diferide en ningtn caso y $6lo se reconocerdn mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, &N su Caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo. '

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 reversidn. En casc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es ei eurc. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera & la

moneda funcional se registran, en el caso de parlidas maonetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
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de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman pare de la cartera de instrumentos
financiercs, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién {véase Nota 3.g.§}.

j) Operaciones vinculadas

L.a sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo 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 ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
sjecucidn de fas distintas funciones dentro de la scociedad gestora, asf como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestora o en
su nembre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente Ja sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones
vinculadas se reaiizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en fa
Comisidn Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinclladas realizadas, fundamentalments, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidaos con el depesitario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
-colocados o asegurados por €l Grupo de la sociedad gestora.

Cariera de inversiones financieras

&l detalle de la cariera de inversiones fingncieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, "Derivados” & “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante 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 Furos
inferior a I afio 114.506,97
Comprendido entre 2 y 3 afios 104.196,07
Comprendido entre 3 y 4 afios 1.583.808,39
Comprendido entre 4 y 5 aftos 1.579.759,44
Superior a 3 afios 145.834,18
3.528.185,08

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, &l Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:

11
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Furos
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros v operaciones a plazo de venta 2.423,343,31
Total 2.423.343,31

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por ! Fonde
tenian un vencimiento inferior al afio,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que e! Fondo tenia registrado en el epigrafe
"Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior ~ Derivados” del active del. balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro, Al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe
gue el Fondo tenia registrado en el epigrafe "Pasivo corriente - Derivados” del pasive del balance corresponde a
posiciones dencminadas en moneda euwro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 95 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivadoes, necesaria para poder realizar operaciongs en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Inversis, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiiiarios y
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de nihguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.

Gestion def riesgo:

La gesiidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion & las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de credito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuvo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los que estd sujeto &l
Fondo: :

+ lLimites a |z inversidon en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participacionss emitidas por una Gnica 11IC, de fas menciohadas en el articulo
48.1.¢c) v d), no podra superar el 20% del patrimonio, salva en las 11C cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Unico fondo. Asimismo, ia inversion total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitides por un mismo emisor ng podra superar
el 5% dal patrimenio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
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de la Unidn Europea, una comunidad autbnoma, una entidad local, un organismo internacional dei 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 la det
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el iimite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir ¢ se tiene invertide mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta ef 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalades por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decrefo 1.082/2012,
serd necesario gue se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere &f 30% del activo def Fondo. Quedard ampliade al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un
stado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afeciados de forma privilegiada al
reembolso del principal vy al pago de los intereses en el caso de situacidén concursal del emisor. Ef total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémice se consideran un Unico

emisor.
Limite general a {a inversion en derivados:

La exposicion total al rdesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrd
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros derivados, entre
los gue se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por & compra de opciones, blen sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operacicnes estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% def patrimonio del
Fondo.,

La exposicion al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita al 5% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimonio si ia contraparte es una entidad de crédito con ciertas [imitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientermnente los compromisos de ia
emision y queden afectados de forma privilegiada at reembolso del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésites que el Fondo.tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio det Fonde.

La exposicion at riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacidn de instrumentos
financiercs derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimientc de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 del Real Decrefo 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros vy voiatifidad,

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,
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+ Limites a la inversion en vaiores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizades emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos 0 avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o0 avalados a enfidades perienecientes a un mismo
grupo.

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

+  Acciones v actives de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociaciéon gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inverscra atienda los reembolsos de sus acciones ¢ parficipaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articuio 82.

*  Valores no cotizados de acuerde con lo previsto en el articulo 49,

» Acciones vy participaciones, cuando sean fransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares,

+« Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

» Obligaciones frente a terceros:

Ef Fondo podra endeudarse hasta e limite conjunio dei 10% de su patrimonio para resolver dificuitades
fransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo ne superior a un mes, o por adguisicién
de activos con pago aplazado, con ias condiciones gue establezca la Comisidn Nacional del Mercade
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débifos coniraidos en la compra de actives
financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezea el mercado donde se hayan
coniratado.,

lLos coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son chieto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas gue sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con ef mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los iimites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descrifos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fonde invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversidon en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liguidez inherente a la aclividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

i riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. |.os factores de riesgo méas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- 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 activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambic: la inversién 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 indicas bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada peor la volatilidad de los mercados en los gue invierie.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de pacionalizacién o expropiacién de actives o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, hacléndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informative, segun lo establecido en la normativa aplicable.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. {cuentas en euros} 91.547,41
Banco Inversis, S.A. {cuentas en divisa) 151.053,32
242,600,73

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 punios porcentuales, revisable y liquidable
mensuaimente. El devengo se produce Unicamente si el tipo de interés es positivo.
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8. _ Participes
Al 31 de diciembre de 2015, el patrimonic del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valer nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciemnbre de 2015, ef célculo del valor de cada participacidn se ha efectuado de la siguiente manera:

Furos

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

) L 4.349.166,60
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 5,77
N? Participaciones 444 997,69
N° Participes 1535

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afio para lievar a cabo la reconstitucion permanente del
namerc minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, ia gestidn y administracion det Fondo estan encomendadas a su sociedad gesiora.
Por este sarvicio, desde ef 4 de mayo de 2015, el Fondo ha devengado una comision del 1,25% anual, calculada
sobre el pairimonic diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comision det 9,00% gue se liquida anuaimente calculada en funcién de los
resultados del elercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisién sobre resultados, de acuerdeo a lo
establecido en ia Circular 6/2008 de 28 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, sdlo en
aquelios ejercicios en los gue el valor liguidativo sea superior a cualgquier oiro previamente alcanzado en
gjercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo méximo
atcanzado por el Fondo sdio vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos ires afios, tormande
como fecha de referencia el 4 de mayo de 2015. Como consecuencia de no haber superado el valor liquidativo
de la fecha de referencia, ef Fondo no ha devengado comision alguna por este concepto.

La entidad depositaria del Fonde {véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diaric del Fondo desde el 4 de mayc de 2015, que se satisface mensualmente,

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién v dendsito sobre Ia parte de
cariera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banca March, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicicnalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestitn y depdsito gue soporta, sobre a parie de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversidn colectiva gesticnadas por entidades no pertenecientes al Grupo Banca March, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

L0s importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2015, se incluyen en el saldo del
epigrafe "Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por €l que se reglamenta la Ley de Instituciones de [nversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V ias funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracion de fas entidades depositarias de las Instituciones de Inversidn Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. . Garantizar que, en ningln caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion,

3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y ia de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clienies en la misma cuenta.

4, (arantizar que todos los instrumentos financieros se regisiren en cuentas separadas y abiertas a nomhbre
dei Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras JiC, Ja custedia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas & nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca 1a normativa y el folleto del
Fondo. '

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos ulilizados por la sociedad gestora para el calculo def
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar fa exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documeniacion que la sociedad gestora
deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con fa normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financierss que integran el patrimonic del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la reatizacidon de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liguidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de figuidacidn gue rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumpiimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por ios mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones v los beneficios de las pardicipaciones en cireutacion,
asi como cumplimentar ias ordenes de reinversion recibidas.,

13. Las suscripciones y reemboisos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
jutio.

Incluide en el saldo dei epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de |la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio 2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 4 miles de euros.

17



ON1041896

CLASE 82

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2018, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ningln imporie significativo pendiente de pago & proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, e Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como ins
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumpien o han cumpfido con los limites legales
de aplazamiente.

Situacion fiscal

Ei Fondo fiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de ios impuestos
~ correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones yfo otros saidos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe ne significativo,

No existen diferencias signiﬁbaﬁivas entre el resuitado contable antes de impuesios del ejercicio y ia base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. E! 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, el Fondo registra en e! epigrafe "impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gaste en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio schre beneficios en el caso de
gue el Fondo obienga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de dicilembre de 2015, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2015.

L.os Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fonde, surjan pasivos
adicicnales de importancia. '

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad at clerre del sjercicio no se ha producide ningn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo:; Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

SMART GESTION FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN _ Descripcion Euros

EUR | ES0172708234 | ACCIONES|Avanzit SA 218.044,22
EUR |ES0110944016 | ACCIONES|Accs. Quabit 200.008,30
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 418.052,52
BRL | USI05756BJ84 | RENTA FIJA{Republica de Brasil{12,502016-01-05 | 114.506,97
EUR |DE0001141687 | RENTA FIJA[Estado Alemani1,00/2019-02-22 340.086,32
EUR |DEOO0O1135382 | RENTA FIJA|Estado Aleman(3,502019-07-04 746.729,36
EUR |DEO0001141703 | RENTA FLIA|Estado Aleman/0,252019-10-11 280.177,07
EUR | DEDOOI135416 | RENTA FIJAEstado Aleman2,25[2020-09-04 666.235,51
EUR | DEO0OLI41695 | RENTA FIJA|Estado Aleman|0,50/2019-04-12 102,744,753
EUR | DEO00O1141729 | RENTA FIJA|Estado Aleman|0,25/2020-10-16 $13.523,93
EUR | DEOODI135374 | RENTA FIJA|Estado Alemani3,75[2019-01-04 114.070,89
EUR | DEGO01141679 | RENTA FIJA{Estado Aleman|1,002018-10-12 104.196,07
USD | US364760AK48 RENTA FIJA|GAP Inc)5,95/2021-04-12 145.834,18
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 3.528.105,05
EUR !BE0003846632 ACCIONES|Thrombogenics NV 52.524,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 52.524,00
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Smart Gestion Flexible, Fondo de Inversién

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

Evolucion de {os negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucién
previsible

tos protagonistas indiscutibles de 2015 han sido la incertidumbre y la volatilidad. A principios de afio, Maric
Draghi anuncié que el Banco Central Europec iniciaria su propio Quantitative Easing, invirtiendo un total de 1,1
billones de eurcs hasta septiembre de 2016. Mientras tanio, en Estados Unides, que ya ponia fin a su politica
menetaria expansiva, la Reserva Federal hacia énfasis en su discurso de acomodar la subida de tipos a la
recuperacion econémica y no precipitarse, evitando asi el error cometido tras el crack def 29,

El anuncio de entrada de liquidez en el mercado europeo redujo la rentabilidad de los bonos de los paises de la
zona euro, arrastrando incluso algunos de ellos a tasas negativas, algo gue nunca antes se habla visto, Esie
movirniento produjo un trasvase de fondos hacia ia renta variable, ya que numerosos ahorradores e inversores
con un perfil cauteloso tuvieron que buscar acogida en la renta variable para lograr algo de rentabilidad. Como
consecuencia, los mercados bursatiles de Europa se dispararon entre un 15% y un 26% en [os primeros cuatro
meses y el S&P 500 nerteamericano apuraba su subida apuntandose un 9,5%.

A pariir de entonces, fos mercados entraron en una fase de fateralidad donde destacé ia volatilidad causada ante
la incertidumbre de diversos factores. Uno de ellos fue la situacidn de quiebra técnica de Grecia, que cada vez
tensaba mas el ambiente e incluso hacia aparecer fisuras en la integridad y cohesion de la eurozona. Las arduas
negociaciones entre el gobierno dirigide por Alexis Tsipras y encabezadas por el ministro de economia Yanis
Varoufakis, se proiongaron hasta el verano.

Paralelamente, se inicid una calda de las materias primas, principaiments el petroleo, que arrastrd ias bolsas de
numercsos paises emergentes exportadores como Brasil. La situacién de Brasil era ya era de por si complicada,
debido a la crisis politica y al crecimiento de la deuda. Ademas, gran parte de esta deuda se emitié en ddlares
mientras el real brasilefio se estaba depreciando con fuerza, 1o que complicaba ef cumplimiento de sus futuras
obligacicnes.

La caida del petréleo llegs al 35% en verane, situando el precio del barril en la barrera de los 408, niveles en ios
que la extraccién de su nueve competidor, el fracking, no se estima rentabie. No obstante, estos pracios todavia
ofrecian beneficics a los produciores de petrdleo cuyos costes de exiraccidn y necesidades de refing eran
menores, es decir, los paises drabes. Sin embargo, dejaba entre {a espada y la pared a ofros exportadores como
Rusia y Venezuela, ya que apenas lograban cubrir costes a esos precios, acentuando su recesion, devaluacion
de divisa y fuga de capitales.

Ya en verano, Yanis Varoufakis dimitié para facilifar un acuerde que acabd produciéndose entre el gobierno
helenc y la “Troika" (Comisién Curopea, Banco Central Europeo y Fondo Monetario Internacional}. Este acuerdo
permitid a Grecia aliviar sus necesidades de liquidez a corto plazo y reestructurar ta deuda a plazos supericres.
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A cambic, las instituciones europeas exigieron una serie de reformas y compromisos que permitieran mejorar {as
perspectivas del pais a largo plazo, garantizande asi el cumplimiento de las obligaciones del pais heleno con sus
acreedores. Sin embarge, ni la calma ni 1z estabilidad llegaron a los mercados. A finales de agosto, e foco de
todos los inversores se siud sobre ia bolsa china, gue en entre junio y julio cayd mas del 30% vy a finales de
agosic de desplomd otro 25% ante jos rumores de una posible recesion. La situacicn de las bolsas chinas obligd
al banco central chino a tomar diferentes medidas (bajadas de tipos, inyecciones de liquidez...) para controlar
los mercados y calmar a los inversores. En este escenario, la Fed era coherente con su posicion v posponia la
subida de tipos, pero advertia que ésta llegaria si los indicadores macroeconémicos principales {crecimiento y
desempleo) se consolidaban en los niveles objetivos. Desde entonces, y a pesar del temor a la posibilidad de
una recesidn, la bolsa china recuperd fuerza (22.5%) con el respaldo de los datos de contribucién at PIB dal
sector servicios, gue confirmaban el cambio de modelo productive impulsado por el gobierno, reduciendo la
dependencia de las exportaciones y centrandose en el consumo interno de su creciente clase media.

Tras las caidas de veranoc, la mayoria de las bolsas lograron rebotar, aunque varios paises emergenies como
India o Brasil pronto retomaron las caidas. Otras bolsas como {as europeas ¢ la norieamericana se mantuvieron
mas estables hasta que se produjeron los dos eventos que marcaren el final de afio. Por un fado, en Europa la
incertidumbre, la volatilidad y el temor aumentaron ante los atagues terroristas que se produjeron, entre los gue
destaca el atentado de Paris, que motivé diversas intervenciones del presidente francés Frangois Hollande. Por
otro lado, Yanet Yellen anuncié en diciembre, una subida de los tipos de interés de 25 puntos basicos. La
combinacion de estas dos noticias con la situacion de China, de fos emergentes y del petrdleo hize corregir a
practicamente a |a totalidad de los indices, en una tendencia que ha continuado este principic de afio.

Para lo que resta de 2016 es muy dificil hacer previsiones dado el escenario de altz volatifidad que manifiesian
los mercados. De todas maneras las llaves maestras de la posible evolucion de los mismos son por un lado las
medidas que puedan tomar ios bancos cenirales de las grandes potencias y la capacidad de recuperacién y
moderizacion de las grandes economias emergentes, siendo muy cauielosos en cuanto a esiablecer
previsiones optimistas.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado

a la consecucion de su objeto, ajustande sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,

liquidez y riesgo de fiujos 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 ta Comision Nacional del
" Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de io comentado en la Memaoria.
investigacién y desarrollo
Dade su objeto social, el Fondo ne ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo,

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.



ON1041300
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informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

No apiicable.



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Inversis Gestion, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, D Teresa Muagica Murga, para hacer constar que todos
ios miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, han procedido a suscribir el presente
documento, comprensivo de la memoria, balarce, cuenta de pérdidas y ganancias, estade de cambios en
el patrimonio neto e informe de gestidn de los Fondos de Inversidn detallados en el Anexo adjunto y
gestionados por Inversis Gestidén, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 30 de marzo de 2016

El Sec_retario no

ConsefeTs>
PRt I /‘_f"

D# Teresa Mugica Murga

El Presidente del Consejo de Administracidn

D2, Guendalina Bolis

P

B, igney”éeméndez de Sofo




Annapurna, Fondo de Inversion

Compas Equilibrado, Fondo de inversién
Ejecutivos Globalfond, Fondo de Inversion
Fondinamico, Fondo de Inversién

Rural Castilla la Mancha Retorno Absoluto,
Fondo de Inversion

Smart Gestion Flexible, Fondo de [nversion
Trea Absolute 6, Fondo de Inversidn

Trea Global Bond, Fondo de inversion

Trea Rentas Emergentes, Fonde de Inversion

Xenia Flexible, Fondo de Inversion

ANEXO

Folios papel timbrado de [a Clase 82, ndmeros def OM2725188 a 0M2725214
Folios papel timbrado de la Clase 82, nlmeros del 0M2725267 a OM2725291
Folios papet timbrado de la Clase 82, nimeros del 0M2725433 a 0M2725458

Faolios papel timbrade de 12 Clase 87, nimeros del OM2725485 a OM2725611
Folios papel timbrade de la Clase 8% nimeros del ON1041851 g ONT041975

Folics pape! timbrade de la Clase 87, nimeros del ON1041876 a ON1041900
Folios papel imbrado de la Clase 87, ndmeros del ONT042157 a ON1042182
Folios papel timbrado de la Clase 8%, numeros del ON1041783 a ON1041821
Folios papel timbrade de a Clase 8% numeros del OMOG261104 a CMB261129

Folios papel imbrado de la Clase 87 nimeros del ON1042027 a ON1042062




