Eurobirdie, Sociedad de
inversion de Capital Variable,
S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anua! terminado et 31
de diciembre de 2015, junto con el Informe de
Auditoria independiente



Deloitte, S.L.

Plaza Pabio Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Espana

Tel: +34 915 14 5000
Fax: +34 915 14 51 80
wwaw.deloitte es

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Eurobirdie, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, Ia Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resuliados de la Sociedad, de conformidad con €]l marco normativo de
informacién financiera aplicable a fa Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacidén de cuentas anuales libres de mcorreccion material, debida a
frande o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere 1a aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
ios riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efeciuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los precedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinion sobre fa eficacia del control interne de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evatuacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por ia direccion, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunio.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todes los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resuitados correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulia de aplicacion v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismao.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a ia verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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EUROBIRDIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2015Y 2014

T3

(Euros)
ACTIVO 31.92-2016 31-12-2014 (%} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 {*)

ACTIVG NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O §.150.073,64 5.277.318,15

ACCIONISTAS
fnmovilizado intangihie - - Fonidos reembofsabies  atrfbuidos a 5.150.073,64 §,277.318,18
' participes ¢ accionistas :

Inmovilizado material " - Capitai 3.085.902,00 3.085.884,00
Bienes inmuebles de uso propia - - Participes - -
Mobiliario y enseres - . Prima de emision 156.894 02 156.880,79

Activos por impuesto diferido - - Reservas 236167 .26 175.180,18

ACTIVO CORRIENTE 5,457.408,04 §,354.329 85 {Acciones propias) {10,684} -

Deudores 76.063,39 7.241,77 Resultados de ejercicios antertores 1.798.307 .67 1.248.718,04

Cartera de inversiones financieras 4.676.779,56 £.081,908,04 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior 71.914,45 200.600,00 Resultado del ejercicio {127 .186,687) 6510.655,14

Valores reprasentativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 77.814,45 20080000 i Ajusies por cambios de vaior en - -

Inmovilizado material de use propio

instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuide - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NQ CORRIENTE - -

Otras . - Provisiones a largo plazo - N
Cartera exterior 4£.535.612,63 4.643.957.83 Deudas a large piazo - B

Valores representativos de deuda 387248541 4.843.857 63 Pastves por impueste diferids - -

Instrumentos de patrimornio 678.81284 -

Institugiones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 7.334 40 77.011,70

Depdsitos en EECC - - Provisicnes a corte plaze B .

Derivados (15.685 42} - [eudas & corto plazo - -

Otros - - Acreedores 7.334,40 77.011,70
intereses de {a cartera de Inversidn 83.252,48 37.351,51% Pasivos financleros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - B Derivados - .

Periodificaclones . - Periodificaciones - .

Tesoreria 401.565,09 2656.179.04

TOTAL ACTIVO 5.457.408,04 5.354.329.85 TOTAL PATRIMONIO Y PABIVO 5.157.408,04 5.354.328,85

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO 3.247.42813 -

Compromisos por operaciones largas de 3.247.428,13 -

derfvados
Compremisos por operaciones cortas de
derivados

QTRAS CUENTAS DE ORDEN -
Valores cedidos en préstamo por ta 1iC
Valores aportados como garantia por la iC
Valores recibidos en garanifa porla iC
Capital nominal no suscrite ni en circulacion

21,081,784,67

20.954.616,00

20.954.508,00

20.954.516,00

(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 127 188,67 -

Otres - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 24,329.212,80 20.854.616,00

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015.
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EUROBIRDIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADQS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

2014 {)

2015

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrecedidas a la G - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de expliotacion (44.456,14) {97.330,87)
Cornisian de gestion {16.408,69 (78.947.77)
Comisidn depositario (273481} {2.495,34)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {25.311,54) (15.887,88)
Amortizacion del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {44,456,14) (97.330,97)

Ingresos financiercs 294.477 45 220.648,38

Gastos financieros (17,814} (0,84}

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (801,245 36) 272.599.26
Por operaciones de [a carera interior {26.068,13) (32.855,62)
Por aperaciones de {a cartera exterior (726 428.78) 306,454 88
Por operaciones con derivados {48 747 45) -

Otros - -
Diferencias de cambio 4.836,65 {42,58)
Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 449.218,54 220,951,289

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 75 868 61 95.102,22

Resuitados por operaciones de la cartera exierior 362.166,88 114.746, 28

Resultados por operaciones con derivados {18.617,95) 11.102,79

Otros - -

RESULTADQO FINANCIERO (82,730,653} 114.154,34
RESULTADO ANTES DE iIMPUESTOS (127.186,67) 616.823,37

Impuesto sobre beneficios . {6.168,23)
RESULTADQ DEL £JERCICID {127.186,67) 610.655,14

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondienie al ejercicio
anual terminado e! 31 de diciembre de 2015,



EUROBIRDIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2015y 2014

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a ios ejercicios anuales terminados ef 31

de diciembre de 2015 y 2014:

(-
e

J Euros

! 2045 2694 *y
Resultado de ia cuenta de pérdidas y ganancias [127.186,87) | B10.65514
Totai ingresos y gastos imputados directaments en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Total transferencias 2 la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconosidos (127.186,87) | 810.655,14

(*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Eurobirdie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A,
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad

Eurcbirdie, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, fa Sociedad) se constituyd el 1 de
octubre de 1889 bajo la denominacion de Eurobirdie, Sociedad de inversidn Mobiliaria de Capital Variable, S.A
Con fecha 5 de febrerc de 2004, la Scciedad cambid su denominacién por ia actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instifuciones de Inversién Colectiva,
considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en e! Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de jullo, y sus posteriores modificaciones por e! Real Decreto
83/2015, da 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ey
y en |a restanie normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 841, en la categoria de armonizadas conforme a ia definicion establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercade
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto ai articulo
43.4 del Real Decreto Legislative 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundide de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, seqin sus Administradores, la Sociedad no forma parie de ningun grupo de
socigdades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana n° 18, Madrid.

Ei objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos dei plblico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valeres u ofros instrumentos, financieros © no, siempre gue el rendimienio del
inversor se establezca en funcién de Ies resultados colectivos.

Segtn se indica en la Nota 8, & gestidn y administracion de ia Sociedad estan encomendadas a DWS
Investments (Spain), Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente &l
Grupo Deuische Bank. Con fecha 29 de mayo de 2015 se ha revocado el acuerdo de delegacion de gestidn de
la totalidad de la cartera de la Sociedad que DWS Investments {Spain), Scciedad Gestora de Instituciones de
inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente at Grupe Deutsche Bank, mantenia con Deutsche Bank, A.G.
{sucursal en Espafia).

L.os valeres mabifiarios estan bajo ia custodia de Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espaficla (Grupo Deuische
Bank), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota &),

OMe06634



2.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b}

c)

d)

Imagen fiel

i.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de

acuverdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es’

el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacicnai del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversian colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de [a situacion financiera de fa Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado et 31 de diciembre de 2015,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, esfimandose que seran aprebadas sin ninguna meodificacién,

Principios contables

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

Los resultados y ia determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y pofiticas confables,
criterios de valoracidn y estimaciones sequidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Scciedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administraderes para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de

determinados activos. A pesar de que estas esfimaciones se han realizado scbre la base de la mejor

informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener iugar
en el futuro obliguen a medificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores {véase Nota §), lo que
puede provocar que el valor iquidative de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién confenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con |a informacién correspondiente al efercicio 2018,

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el ejarcicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a los
criferios aplicados en el ejercicio 2014,

f) Correccién de errores

En fa elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2014,

g) Impacto medicambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones ¢ contingencias de naturaleza mediocambiental que pudieran ser significativos &n relacion

con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de fa misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memeria respectc a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracién

£n la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondigntes a los gjercicios 2015 y 2014 se han
aplicade los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

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

i Ciasificacion de fos activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depesitario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluys, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una instifucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o expiicito,
establecido contraciualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
gue sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de pafrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« Institucicnes de inversion Colectiva; incluye, en su caso, las participacicnes en otras instituciones
de Inversidn Colectiva.

« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depositos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcitn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

¢ Derivados: incluye, entre otros, e valor razonable de fos coniratos de futuros y forwards, el valor
razonahie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gque la Scciedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en jos productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
requladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Infereses en ia cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

« |nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de ias inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto & fas cuales hayan transcumdo
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derecheos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Scciedad frente a
tercercs. La lotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
£OMOo un gasio 0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su casc, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracidén como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios én ;Jerdfdas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar v débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas ias cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pagoe
por comisiones de gestion vy deposito. Se clasifican a efectos de valoracion come “Débitos v partidas a
pagar”.

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

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”, y los activoes
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que saivo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente airibuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en &f eplgrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significative,
aquelias partidas cuyc importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se vaioran a su valor nominal.

Los activos financieros clasficados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su “valor razonable™ {que salvo evidencia en
contrarlo sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicites directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gitima liguidacién se registran en el epigrafe "Cariera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance, Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de transaccién 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 (vease apartado 3.¢.iil).

En todo caso, para la determinacion det valer razonabie de los aclivos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercade que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre de! dia de referencia, si existe, o inmediatc habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por voiumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atin a cotizacion: su valer razonable se caicula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de fa misma entidad procedentes de emisiones anteriores, leniendo en
~ cuenta factores como fas diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de que no esté disponible un
precie de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde ef momento de la
transaccion, En este caso, se refigjaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o fipos de
interés y primas de riesgos actuaies de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran téenicas de valoracion (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razenable en el momento actual de otros
instrumentos financiercs gue sean sustancialmente el mismo, modeles de descuento de fiujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos
ohservables de mercado (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).



- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
inferno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momentc de ia deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicion de los valores.

- Instrumentes de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
{edrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identficadas y calculadas en el momento de la adguisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion. '

- Depésitos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de actives: su valor razenable se calcula,
generaimente, de acuerdo ai precio que iguale el rendimiento internc de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de credito de la entidad.

- Acclones o participaciones en olras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesge: su
valeor razonable es ef valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Utimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraradn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversién libre, IIC de T de inversion libre e 1iC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Becreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados,

~ Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizadoes, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquidc o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizadeos o
sistemas muitifaterales de negociacion, se valoran mediante !a aplicacion de métodos o modelos de
valcracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional det Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

l.os pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccidn)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibies a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengades en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del fipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financiergs clasificados a efectos de valoracion come "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
“econtrario serad el precio de |2 fransaccién) incluyerido ios costes de transaccidn directamente atribuibles a la
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.ili}.

En particular, en ef caso de {a financiacion por venta de valeres recibidos en prestamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmante o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a ia devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporaimente o bien aportades en garantia.



c)

o

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de ias ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financierc transferido se dard de baja del balance. La diferencia enire la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cuaiquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiers, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

Se daran de baia los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable despues de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas vy ganancias.

2. Sise retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las venias de actives financieres con pacto de recompra por un precio fijo o por ei precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en fos que el prestatario fiene ia obligacion de
devolver jos mismos o similares aciivos u otros casos anaiogos -, el activo financiero transferide no se
dard de baja del balance y continuaré valorandose con los mismos criterics utilizados antes de la
transferencia. Por el confrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual ai de la contraprestacion recibida, que se valorara pesteriorments a su coste amortizado,

Tampoco se dardn de baja los activos financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumgplan los términos del contraio y se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en Su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Vaiores aportades como garantia por la lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferide, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

Me acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarments, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operacicnes de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversionas financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y

sl resultado de las operaciones de venta se registra en &l epigrafe “Deterioro vy resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstanie, en el caso de compravenia de instituciones de inversion celectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacién, sungue se desconozca el numerc de participaciones o
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acciones a asignar. La operacidon no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
antes de la fecha de eiscucion se contabilizan, 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 e moemento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisecs por
operaciones largas de derivados’ o "Compromisos por cperacicnes cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturateza y por el importe nominal comprometido.

En ios epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de fos cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas & plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecte alguno sobre el patrimonio nt sobre
&l resultado de ta Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados’ de ia
cartera interior ¢ exterior y del activo o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepte en el caso de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” ¢ "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, seglin su
saldo del balance, hasta la fecha de su figuidacion.

iil. Adquisicidn temporal de activos

- Cuando exisien adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con paclo de retrocesién, se registran
an el epigrafe “Valores representativos 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 que surjan en las adquisiciones temporales de aclivos, se imputan a fa
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién def valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interier (o exterior)”.

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

Cuando existen opsraciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento dei cierre de la posicion ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

l.as primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opcicnes y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasive) del balance, en ia
fecha de ejecucion de la operacian.

En el epigrafe “Deudores” del activo del baiance se registran, adicionalimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercadoes correspondientes para poder realizar operaciones en fos mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Vartacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendeo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
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diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esfos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo ¢ del pasive, segun su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente unz fiquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultadc por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultadeos por operaciones con derivades” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

En ei caso de operacicnes sobre valores, sl ia opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias,

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a ia Sociedad distintos de efectivo, el valer razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia per la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)}

En casc de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en &l siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de fa cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de fa Sociedad son las acciones que representan su capital, Se
regisiran en el eplgrafe "Patrimonic atribuide a participes o accionisias ~ Fondos reembolsabies atribuidos a
pariicipes o accionistas — Capital” dei balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversidn Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
méaximo fijados estatutariamenta.

La adquisicion por parie de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuide a participes o accicnistas —
Fondos reembolsables atribuidos a pariicipes ¢ accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominat de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonic afribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
¢ ESILEE = atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables afribuidos a participes ©
accionistas — Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la
enajenacidn de acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Et efecto impositivo de los gastos y costes de fransaccidn inherentes a estas operacicnes, en caso de qgue
existan, se registra minorando o aumentando ios pasivos o activos por impuesio corriente.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posierioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su perfodo de devenge, por aplicacicn del método del
tipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones merosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La perfodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieres 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 la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, n su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingreses financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
pearcibirlos por la Sociedad.

if. Comisiones y conceplos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como ofros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

lLos costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales come corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios se registran, en su caso, en &l epigrafe "Ciros gastos de explolacion — Otros” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias.

fif. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic ¢ pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financiercs,
realizade o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de insfrumenios financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros’,
segin corresponda, de ia cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.bi, 3biiy
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad coperativa, la Sociedad registra las variaciones de
vaior razonable procedentes de aciivos enajenados producidas desde ia fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada egjercicio, en el epigrafe “Detericro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financiercs” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de Iz Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

i

y)

El impuesto sobre beneficios se considera como un gastc a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corrfente y el gasio ¢ ingreso por el impuesto
diferido.

Fi impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscaies del impuesto sobra beneficios, considerande, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

£l gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exisia, se correspoende con el reconocimiente v a
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
dedusibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar & activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante ta
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sccledad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en sg caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eurcs utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipe de cambic 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 a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas menetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imporie neto, en e! epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para et resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamenta con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.di).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articule 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decrete 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 ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencla de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en lag gue haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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precedimiento interno formal para cercigrarse de gque las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales 0 meiores gue los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, fos informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercadc
de Valores ingluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacidon e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupe de ia sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsites y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
deposiario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados o asegurades
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Coensejo de Administracion
propondrd a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Huros

Base de distribucién-
Beneficio/{Pérdida) neto del eiercicio|(127.186,67)

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  [(127.186.67)
(127.186,67)

5, Cartera de inversiones financieras

Ei defalie de |a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e "Intereses de la cartera de inversién® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros

Comprendido entre 1 y 2 afios 95.6601,54
Comprendido entre 2 y 3 afios 78.642,05
Comprendido entre 3 y 4 afios 160.421,33
Comprendido enire 4 y 5 afios 440.142.48
Superior a 5 afics 3.087.618,01

3.872.485,41

Adicionalmente, at 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
coOmpromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 3.247.428,13
Total 3.247.428,13

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso manienidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al aflo.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras - Cartera exterior - Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en maoneda no euro.

En el epigrafe “Deudoras” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 77 miles de euros {ningun importe
al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionaimente, en el epigrafe "Deudores” del balance se inclufan, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 5
miles de euros (ningun importe por este concepto al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las
ventas de valores al contado gue se cancelaron en ia fecha de liquidacion.

Los valores y activos gue integran {a cartera de la Scciedad gue son susceptibles de estar depositados, 1o estan
en Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espaniola o en tramite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1y 8).
Los valores mobiliarios y demas activos financieros de fa 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
habiiitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gue leva a cabo ld Sociedad estéd dirigida al establecimiento de
mecanismos necaesarios para controlar la exposicién de la Sociedad af riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles}, asi
como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentide, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicién y cuye control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion sa indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o parlicipaciones aémitidas por una tnica I1C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las {IC cuya pdlitica de inversion se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion fotal en HHC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic de la Sociedad.
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Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en
ios emisoras en ios que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembre
de la Unién Eurppea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacicnal del que
Espafia sea miembro ¢ por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de sclvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invaerido mas del 38% del pafrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefzlados en el arficulo 50.2.b) dei Real Decreto 1.082/2012, sera necesario gue se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate -de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un Estado Miembro de ia Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por actives gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el casc de situacion concursal dei emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar ef 80% del palrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupc econdmico se consideran un unico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicidn total al riesge de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cuaiquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumenfos financiercs
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierio.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisiadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin casc podran superar el 10% dei patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Socledad.

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

La exposicion al riesge de mercado del aclivo subyacenie asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiente de los limites de diversificacién
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decretc 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivades cuyo subyacente sea un Indice bursatil o de renta fija que cumpla
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con los requisitos establecides en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambic, divisas, indices
financieros y velatilidad.

A estos efactos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un tnico
emisar.

+ Limites a ia inversidn en vaiores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision,

Queda prohibida Ja inversién de la Sociedad en valores no colizados emilidos por entidades
pertenacientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, nc podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes
a un mismo grupo. '

Se autoriza la inversion, con un limite maxime conjunto del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y activos de renta fijg admitidos a negociacidon en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los reguisitcs establecidos en el articulo 48.1.a} o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con fa que
la HC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, va sea directamente
o de acuerde con lo previste en el articule 82.

+ Valores no cotizados de acuerdo con o previsto en el articulo 49.

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

« Coeficiente de liquidez:

l.a Sociedad debera mantener un ceeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de saldos diarios de la Sociedad.

s Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoclver
dificultades transitorias de tescreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazadoe, con las condicionas que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el pericdo de liquidacion de la operacion que esiablezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesges a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objete de seguimiento especifice por la sociedad gestora.

El drea de Gestidn de Riesgos de la Sociedad, ha definido una serie de procedimientos destinados a la
identificacion, medicion, gestion y control de los riesgos. A continuacidn se detallan los mas relevantes:
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Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrria la Sociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus cbligaciones contractuales de pago con ia misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos,

Con e! objeto de valorar y controlar este riesgo, el area de Gestidn de Riesgos de la Sociedad ha establecido el
analisis de Rating, cuyo objetivo es cuantificar el riesgo de crédito asumido por posiciones en cartera con rating
inferior a BBB-.

Por otro lado, se analiza el Riesgo de Contraparte cuantificando el riesgo por posiciones en OTC.
Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de condratacidn, o inversién en ctras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior & la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiente de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas,

Con el objeto de valorar y contrelar este riesgo, el drea de Gestidn de Riesgos de la Sociedad ha establecido la
aplicacidon de indicadores de liquidez en base a |z profundidad de los mercados donde operan los activos en
cariera.

Riesgo de mercado

El 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. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- - Riesgo de tipo de interés: |a inversion en activos de renta fija conileva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corto plaze y elevada para actives a largo plazo, '

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidon en activos denominados en divisas distintas del eurc conlleva un
riesgo por tas fluctuaciones de ios tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversién en instrumenios de pafrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalimente, la inversidon en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndelas mas volatiles.

Riesgo operacional

Una de las principales fuentes de errcr operacional en la gestidn de carteras es la valoracion de actives. Con el
objeto de controlar este riesgo, el area de Gestion de Riesgos de la Sociedad ha establecido un Comite de
Valoracién mensual, donde se supervisan las pautas de valoracion aprobadas y se resuelven excepciones a las
mismas.
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Ademas se ha establecido un procedimiento de analisis de errores operativos, cuyo obletivo es recopilar e
informar de las incidencias mas significativas acaecidas durante el periodo y que vienen motivadas por errores
humanos o de procedimiento.

. Tesoreria

Ai 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ei depositario:
Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola {cuentas en euros) 400.954,66
Deutsche Bank, Sociedad Anonima Espafiola {cuentas en divisa) 610,43
401.565,09

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han sido
remunaradas a tipos de interés de mercade en funcion de sus saldos.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboelsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

£n el epigrafe *Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asl como
la parte del capital estatutario maximo {(que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamenta suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicidn de! saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de ia accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a acclonistas de |la Sociedad™
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Euros
31-12-2015 31-12-2014

Numf:ro total de acciones emitidas totalmente 514317 S14.314
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario maximo 24 .040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (20.954.598,00)1 (20.934.616,00)
Capital 3.085.902,00 3.085.884,00

Capital inicial 2.404.056,00 2,404 050,00

Capital estatutario emitido 681.852,00 681,834,060
Nominal acciones propias en cartera (6,60} -
Capital en circulacién 3.085.896,00 3.085,884,00
Numero de acciones en circulacion 514.316 514.314
Valor liquidativo de la accién _ 10,01 10,26
Patrl‘lmamo a'trlhmda a.acchplstas de la 5.150.073,64 5.277.318,15
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulc 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estarad sujeta a las
limitaciones esiablecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias esfablecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texto Refundida de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accicnistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social,

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, ef ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las accicnes pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2015 existia un Gnico accionista (persona fisica) con participacién significativa superior al
20% del capital en circulacidn de la Sociedad que ascendia al 85,63% de dicho capital,

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el niimero de acclonistas de la Sociedad era de 112 y 110, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, €l nimerc minime de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debs ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabe fa
reconstitucion permanente del niimero minime de accionistas.

Prima de emisién

En el casc de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, fas diferencias positivas ¢ negativas entre la
contraprestacion recibida enla colocacion ¢ enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.
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El Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la composicidn del saldo de reservas es [a siguiente:

Euros
31-12-2013 31-12-2014
Reserva legal 230.638,04 169.572,53
Reserva voluntaria 5,529,22 5.607,65
Reservas 236,167,26 175.180,18

Las sociedades gue obtengan beneficios en el elercicic econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a 1a reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% de! capital secial
establecido en el Texte Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en ia parte gue exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencicnada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacién de pérdidas vy siempre gue no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin. '

E! saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resullados de ejercicios
antericres {negativos o positivos) pendientes de aplicacion de ta Sociedad.

Tanio ia reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su dispenibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en ia Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios. 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diario
da la Sociedad que se satisface mensuaimente. Adicionaimente, y también conforme a lo establecido
confractuaimente en cada momento, la Sociedad ha devengadc como gasto gue se liquida anualmente
una comision calculada en funcién de los rendimientos positivos del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2015, comoe
consecuencia de haber obtenido rendimientos negatives, la Sociedad no ha devengado importe alguno por este
concepto.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Neta 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anuat calculada sobre el
patrimonio diario de la Socledad que se satisface trimestraimente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 v 2014, se incluyen en el saldo
del eplarafe “Acreedores” del balance,
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i.a Sociedad registra en el epigrafe “Comision de gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias, Ja comisién de
gestién calculada sobre ia totalidad del patrimonio efectivo de {a Sociedad y, adicionalmente, en el epigrafe
“Comisiones retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su casoc, la retrocesion de las
comisionas previamente soportadas, de manera indirecta, por la inversién en otras instituciones de inversion
colectiva. El importe pendiente de cobro por la retrocesién anteriormente comentada, al 31 de diciembre de 2015
y 2014, se incluye, en su caso, en el saldo del epigrafe "Ceudores” 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), desarrclla en su Titulo V {as funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Socledad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningun casoc, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimianto
y auterizacion.

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

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

5. En el caso de gue e objeto de la inversidn sean otras IIC, la custodia se realizara schre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodic expresamente designade por
aguel.

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

7. Comprobar el cumpiimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y &l follete de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utllizados por |1a sociedad gestora para el célculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o
en su casg, los administradores de la Sociedad deben remitir a fa Comisién Nacicnal del Mercado de
Valores, de conformidad con fa normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien dirsclamenie o a fravés de una entidad participante, conservando en lodo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse gue la Equidacion de las operacicnes se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
ias regtas de liquidacion que rijan en los mercados o en los {érminos de liquidacion aplicables, asf como
cumplimentar las operacicnes de compra y venta de valores, y cobrar los intergses y dividendos

devengados por ios mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de fas acciones y los beneficios de las participacicnes en circulacion,
asl como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.
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Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el impeorte de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperabies, sobre
rendimientos con ofigen en titulos extranjeros.

L.os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastes de explotacion - Otros” de las cuentas de perdidas y ganancias.

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

Derivado de iz Disposicion finat segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en aplicacion de fos dispuesto
en la Resolucidn de 29 de enero de 2016, de! Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, a continuacion se
detalia la informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores relativa a los importes pendientes de pago
a proveedores o importes pagadces durante ef ejercicio 2015 a proveedores en operacionses comerciales. En este
sentido, el ratic de operaciones pendientes de pago al 31 de digiembre de 2015 es de 21,18, el ratio de
operaciones pagadas ha sido de 5, y ef periodo medic de pago a proveedores en operaciones comerciales ha
sido del 8,71. E! total de pagos durante el 2015 y total de pages pendientes al cierre del ejercicio 2015 han sido
de 24.588,71 vy 7.323,75 euros, respectivamente.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la tolalidad de fos impuesics
correspondientes 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
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 2 miles de eurcs, en ambos gjercicios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso, El fipo 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 positives, la Sociedad registra en ef epigrafe "impuesto scbre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gaste en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecte
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ef caso de
que la Scciedad obtenga resuliades negativos (véase Nota 3-h).

Debide a las posibles diferentes interpretaciones gque pueden darse a las normas fiscales apiicables a las
operaciones realizadas por la Socledad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacidon pueden dar lugar a pasivos fiscales de carécter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera chjetiva. No cbstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, {a posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, ia deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativarmente a las cuentas anuales de ia Sociedad,
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Informacién relativa al Consejo de Administracién

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2015 y 2014, |la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepte de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros aciuales ¢ anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstames ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frenie a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

informacion en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de
fos Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de 'z Soctedad no han comunicado & los demas miembros del

Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (eflos o sus
parsonas vinculadas) con & interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con postericridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningtn hecho significative no descrito en [as notas
anieriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

"

EUROBIRDIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

O
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Divisa ISIN Descripcion FEuros

EUR | ESOT13900J137 ¢ AccionesjBANCO SANTANDER SA 77.914 45
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonic 77.914.,45
USD | XS50805570354 | Bonos|GAZPROM (MORGAN STANLEY)2,4752022-07-19 172.901,84
UsD | US03938LAUSBY | Bonos)ARCELORMITTALJ3,125[2021-03-01 74.211,76
USD | US03938LAX29 | Bonos|ARCELORMITTALI3,500[2022-02-25 84.427,34
UsD |USO13B17AV33 1 Bonos|ALCOA[2,70012021-04-15 203.751,16
USD | US31562QAF46 | Bonos[FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES NV[2,625[2023-04-1 182.887,67
UsD | XS0767472458 | BonosIRUSSIAN FEDERATION|2,250[2022-04-04 185.596,75
EUR | XS0462994343 | BonosiOl SAIS,0002019-11-04 54.930,57
EUR | X50927581842 | BonosiOl SA4,6252020-05-08 97.652,81
EUR | XS0457172913 | BonosiFOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y C0{3,250{2018-10] 196.263,36
USD | US65163%AN6Y | BonosNEWMONT MINING|1,75012022-03-15 159.670,10
EUR | XS0982711631 | BonosiPETROLEO BRASILEIRO|2,750{2018-01-15 78.642.05
USD | UST1647NAF69 | BonosPETROLEQO BRASILEIRO ADR|2,187|2023-05-20 135.029,88
USD | USP37I1SAESO | BonosiENTEL CHILE SA12,43712024-10-30 178.420,86
BUR | X50898656037 | Bonos/AVIS BUDGET CAR RENTAL|3,0002021-03-01 104.036,35
EUR | XS0552915943 | Bonos BOMBARDIER INC{3,062{2021-05-15 173.814,12
EUR |XS0982712951 | Bonos|EMPARK APARCAMIENTOS Y SERVICI|0,522/2019-12 | 105.490,76
USD | XS:1028955844 | BonosiGLENCORE FUNDING LLCI2,312[2024-04-29 151.703,00
USD | US91911TAMS3 | Bonos!VALE SA[2,187/2022-01-11 192.986,87
EUR | XS1206510369 | Bonos/OBRASCON HUARTE LAIN SAj2,75012023-03-15 210.514,12
USD | XS1022807090 | BonosPUMA INTL FINANCINGI3,375[2021-02-01 205.332,93
Usp | US054303AX0Z | Bonos|AVON(2,6752020-03-15 146.226,31
USD |US912909AG34 | Bonos|UNITED STATES STEEL CORP{3,750{2022-03-15 48.049,97
UsSD | US87425EAN31 | Bonos|TALISMAN ENERGY(2,750[2042-05-15 216.158,64
UsD | US228189AB23 | Bonos|CROWN AMERICAS LLC2,250[2023-01-15 117.753,29
EUR  X81246049073 | Bonos!lGRUPQ ANTOLIN IRAUSA SA|2,56212022-06-30 104.243,84
USD | USO0101JAK2S | Bonos|ADT CORP/THE[3,125/2021-10-15 77.304,80
USD | US62836EARYY | Bonos]NCR CORP[2,937]2021-12-15 72.861,99




Divisa ISIN Descripeion Euros

USD | US852061A899 | Bonos|SPRINT COMMUNICATIONS INCI3,00012022-11-15 45.960,73
USD | US428040CN71 | BonosiHERTZ CORP/THE3,125[2017-10-15 95.661,54
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 3.872.485,41
EUR | DE000766403%9 | Acciones| VOLKSWAGEN AG 78.645,00
EUR | GBOOBO3MLX29 | AccionesiROYAL DUTCH SHELL 130.746,81
EUR |[ITO003132476 | AccionesiENT SPA 90.776,40
EUR | DEQO064830G01 | Acciones|LINDE 88.641,80
UsD [ US7427181091 | Acciones|PROCTER & GAMBLE CO/THE 106.445,37
EUR | FROO00121972 | Acciones|]SCHNEIDER ELECTRIC SE . 92.978,64
usD  US9311421039 | Acciones| WAL-MART STORES INC 90.578,62
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 678.812,64
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Eurobirdie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de tos negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

1. Evolucion del mercado

Durante el 2015 hemos sentide numerosos altibaios fanto en la economia mundial come en los mercados de
capitales. El primer evento importante del afic vino protagonizado por ef Banco Central Europeo (BCE) que
empezd su programa de compra de deuda que consistia inicialmente en la compra de 80.000 millones de euros
al mes hasta septiembre de 2016. No obstante, la situacién de Grecia no tardd en eclipsar el sentimiento positivo
de los mercados. Ante la posibilidad de un impago de la deuda griega y las implicaciones que podria tener en el
resto de paises esuropeos los diferenciales de fipos volvieron a ampliarse significativamente y el bono a diez
afios aleman pasé de ofrecer 5 puntos basicos de rentabilidad hasta un maximo dei afio de mas de un 1% en
menos de dos mes al descontarse la posibitidad de una salida de Grecia de! eurc. Finalmente a madiados de
julio Grecia alcanzaba un acuerdo con sus acresdores que acordaban desemboisar 88.000 millones de euros en
un tercer rescate a cambic de una serie de medidas que incluian el recorte dei gasto publico y el aumento de la
recaudacion. Por otro lado, durante agosto todos los activos de riesgo experimentaren caidas significativas a
raiz de la incertidumbre refacionada con el crecimiento econémico en China y cuante impacto podria tener en el
crecimiento giobal Adicionaimente, el hecho de que la Reserva Federal americana no subiese tipos en su
reunién de septiembre preccupe al mercado ya que esta accidn se leyd como mas evidencia de que
posiblemente estuviésemos ante un escenario de ralentizacion deif crecimiento giobal. No obstante, durante el
Gltimo trimestre del afio fa mayoria de los activos de riesgo recuperaron parte del territorio perdido en agosto y
septiembre. El pericde empezo con un repunte importante durante el mes de octubre que se apoyaba en la
primeara mitad en una estabilizacion del petroleo y en la segunda mitad en mejores datos provenientes de China
y la expectativa de politicas monetarias aln mas expansivas en Europa. Sin embargo, en diciembre se
produjeron nuevamente correcciones en todas las clases de activo a rafz de la reunion del BCE, de la cual el
mercado esperaba madidas mas expansivas de fas anunciadas, y la continlia debilidad de! petrdleo.

2. Evolucién dei valor liguidativo

El valor de la participacion a 31 de diciembre de 2014 fue de 10,26. La cartera cerro el 2015 a 10,01, lo que
supone una caida en el vaior liguidativo del -2,41% en dicho periodo.

3. Ewvclucion del patrimonio

La avolucien patrimonial del fondo a lo largo del 2015 ha sido negativa hablendo pasado de 5.277.318,15 euros
en diciembre de 2014 a 5.150,073,64 euros a 31 de diciembre de 2015,

4, Evolucién previsible de la socledad

En general el 2015 ha sido un afio dificil de gestionar con elevada volatilidad. Se han producido varios conflictos
geopoliticos, dudas en el crecimignto de China y una crisis en materias primas que ha tenido un gran impacto en
el resto de paises emergentes. Tuvimos la primera subida de tipos en EEUU en mas de nueve ahos y un
programa de compra de activos en Europa sin precedentes. No pensamos gue el 2016 vaya a ser mas facil gue
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el 2015, no obstante, confiamos en que a pesar de que por momentos los mercados se dejen lievar por los
sentimientos, los fundamentales {expectativas de crecimiento econdmico y de mejores resultados de las
compafiias} siguen siendo muy solidos. Estimamos que tanto e! crecimiento de la economia en Europa como &
nivel mundial se acslere con respecto a 2015, sin embargo, no descartamos que e mercado sea aun mas volatil,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financiercs por i Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
desiinado a 1a consecucion de su objeto social, ajustando sus objetives y politicas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Rea! Decretc 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 distinte de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el chieto social de la Sociedad.

Adquisiciéon de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio schre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo come Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, scbre normas de funcionamiento de ias Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciemnbre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 10,64 euros (vease Nota
7 de fa Memoria}.

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Eurobirdie, Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable, S.A., D? Alessandra Negrini, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracién de la Scciedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por uha cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrade el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de fa Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de fo que doy fe.,

Madrid, 31 de marzo de 2016

El Secratario del Consejo de Adminisiracion

AC o Vi

D2, Alessandra Negrini

E! Presidente del Con

™

sejo de Administracion

oot




ANEXO

El presente documento comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2015 de la Sociedad
Eurobirdie, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracidn 0MGB066344 a OMBOB6373, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 31 de marzo de 2018

71 Al

Secretario del Consejo de Administracidn



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Scociedad: Eurobirdie, Sociedad de Inversién
Mobiliaria de Capital Variable, S.A.

NIF: AB2444381

Los abajo firmantes, comoe Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Seciedad correspondiente a ias presenies cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de

Justicia dei 28 de enero de 2009.

El Secretaric del Consejo de Administracion

A mdnalopins

DA, Alessandra Negrini

Ei Presidente del Consejo de Administracion

""""""

D. An'gél Federico Rojo Diez

P Consegleros

. Felipe Romero Nadal ?



