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KPMG Auditores S.L.
Pzseo de la Castellana, 269 C
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Informe de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales

A los Participes de Fondespaiia-Duero Renta Variable Mixta, Fondo de Inversion,
por encargo de Unigest, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva (la “Sociedad Gestora™)

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Fondespaiia-Duero Renta Variable Mixta, Fondo de
Inversion (el “Fondo’), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados de Fondespaiia-Duero Renta Variable Mixta, Fondo de Inversion, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la nota
2(a) de la memoria adjunta, y del control intemo que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del! auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
€tica, 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 la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn de los riesgos de incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disediar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control intermo de
la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion de auditoria.
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Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Fondespafia-Duero Renta Variable Mixta,
Fondo de Inversion a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion fmanciera
que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores
de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion de Fondespaiia-Duero Renta Variable
Mixta, Fondo de Inversion, la evolucion de sus negocios y sobre owos asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado
informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la 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
del Fondo.
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FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Balances
31 de diciembre de 2015 y 2014

(Expresados en euros con dos decimales)

2015 2014
Activo cotriente
Deudores (nota 5) 285.027,53 113.219,57
Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Valores representativos de deuda 1.036.129,48 1.759.878,65
Instrumentos de patrimonio 677.315,79 585.775,82
Depositos en entidades de crédito 415.387.67 =
2.128.832,94 2.345.654,47
Cartera exterior
Valores representativos de deuda 1.814.899,21 -
Instrumentos de patrimonio 5.112.112,83 2.589.669,41
Instituciones de Inversion Colectiva - 105.419,48
Derivados 13.945,43 -
6.940.957.47 2.695.088,89
Intereses de la cartera de inversion 21.808,96 36.231,52
Total cartera de inversiones linancieras 9.091.599.37 5.076.974,88
Tesoreria (nota 7) 1.645.677,50 1.249.511,48
Total active 11.022.304,40 6.439.705,93
Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Participes 11.082.503,28 6.335.019,63
Reservas 16.023,96 16.023,96
Resultado del gjercicio (115.288.16) 77.055,21
10.983.239.08 6.428.098.80
Pasivo corriente
Acreedores (nota 9) 31.385,32 9.018,56
Derivados (nota 10) 7.680,00 -
Periodificaciones - 2.588,57
39.065,32 11.607,13
Total patrimonio y pasivo 11.022.304,40 6.439.705,93
Cuentas de compromiso (nota 11)
Compromisos por operaciones largas de derivados 1.256.000,00 1.608.280,00
Compromisos por operaciones cortas de derivados 3.606.190,00 -
Total cuentas de compromiso 4.862.190,00 1.608.280,00
Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar 1.747.155,76 1.631.867,60
Total otras cuentas de orden 1.747.155,76 1.631.867,60
Total cuentas de orden 6.609.345,76 3.240.147,60

L]
\ La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2015,



FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ¢jercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2015 y 2014

(Expresadas en euros con dos decimales)

2015 2014
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion (nota 9) (136.677,76) (97.798,70)
Comision deposilario (nota 9) (13.667,87) (9.779,91)
Otros (4.479,51) (28.713.,84)
Resultado de explotacion (154.825,14) (136.292,45)
Ingresos (inancicros 199.866,65 70.728,17
Gaslos linancieros (2.105,36) (2.211,11)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior (154.588,10) (417.170,40)
PPor operaciones de la cartera exterior 86.403,95 352.998,95
Por operaciones con derivados (24.132,83) (201,33)
(92.316,98) (64.372,78)
Diferencias de cambio (4.081,91) (5,25)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior 46.519,99 9.811,00
Resultados por operaciones de la cartera exterior 59.347.91 210.580,82
Resultados por operaciones con derivados (139.112.21) (11.183,19)
Otros (28.581,11) -
(61.825,42) 209.208,63
Resultado financiero 39.536,98 213.347.66
Resultado antes de impuestos (115.288.16) 77.055,21
(115.288,16) 77.055,21

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2015,
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FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2015

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Fondespafia-Duero Renta Variable Mixta, Fondo de Inversiéon (en adelante el Fondo) se
constituyd en Espaiia el 9 de febrero de 1999, por un periodo de tiempo indefinido bajo la
denominacién de Fondespafia Dindmico, Fondo de Inversion Mobiliaria, habiéndose
modificado dicha denominacion por la actual con fecha 2 de noviembre de 2012. Tiene su
domicilio social en Malaga, calle Bolsa, 4.

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entré en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y
por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de
desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva, asi como por la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de
las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, los cudles, junto con otra normativa adicional, regulan las instituciones de
inversion colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1  de su patrimonio en efectivo, en depésitos
o en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores
de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del
mencionado coeficiente de liquide=debera invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacién de estos instrumentos.
La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esta facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

- [Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
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FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

- Obligacion de remitir, en el Gltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los
estados financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo fue inscrito con el nlimero 1.755 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizados conforme a la
definicién establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del puablico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se estableza en funcion de los resultados
colectivos.

La gestion y administracion del Fondo estaba encomendada a CA.A ESPANA FONDOS,
S.A., S.G.LIC. hasta el 3 septiembre de 2015 y, a partir de esa fecha, estd encomendada a
UNIGEST, S.G.LI.C., S.A. como consecuencia de la absorcién de la primera por
UNIGEST, S.G.L.1.C., S.A.. Los participes del Fondo fueron informados de la fusion por
absorcion en la informacion periddica posterior a su inscripcion en el registro de la
CNMV.

Con fecha 18 de junio de 2015, el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora acuerda
el cambio de entidad depositaria a CECABARH , S.A.. Con fecha 18 de septiembre de
20135, la Comisién Nacional del Mercado de Valores ha acordado inscribir en el Registro
Administrativo del Fondo la sustitucion de BANCO DE CA.A ESPANA DE
INVERSIONES, SALAMANCA Y SORIA, S.A. por CECABATH , S.A., como entidad
Depositaria.

Los valores se encuentran depositados en CECABARH , S.A. desde el 18 de septiembre de
2015, siendo dicha entidad la depositaria del Fondo. Hasta dicha fecha la Entidad
Depositaria del Fondo era BANCO DE CA.A ESPANA DE INVERSIONES,
SALAMANCA Y SORIA, S.A.
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FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(2) Bases de Presentacion

(a) lmagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de UNIGEST, S.G.L.1.C,
S.A. han formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre de 2015.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la
memoria del Fondo, ademds de las cifras del ejercicio 2015, las correspondientes al
ejercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora el 24 de mar=o de 2015.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion del Fondo.

(¢) -licios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.

(3) Aplicacion/Distribucién de Resultados

La propuesta de aplicacion de las pérdidas del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2015, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacion por el Consejo de Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a
Participes.

La distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2014, aprobada por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 24 de marzo
de 2015 ha sido traspasar los resultados del ejercicio a Participes.
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FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(4) Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracién contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del cdlculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

e Se exceptian del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

e Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que na=ca el derecho a percibirlos.

*

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.

(b) Reconocimiento, valoracion y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones
del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se haya
extinguido.
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FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segiin los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
més los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectla a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un afo, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o
un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Activos financieros a valor raznnable con cambios en pérdidas y ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccién, que equivale al
valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta
valoracion inicial se excluirdn los intereses por aplazamiento de pago, que se
entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
altima liquidacion y no vencidos o “cupén corrido”, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversion” del
activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupon,

- El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracién inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- La valoracién posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion.
Los cambios que se produ=can en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.




6

FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

- Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a
las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracién de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociaciéon. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el dltimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serdn los
precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En ese caso, el valor razonable reflejara ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
altima transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion
involuntaria, el precio serd ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién; utilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estdn disponibles; valor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de
flujos y valoracion de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos atin a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valores no cotizmdos: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracién incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio.

(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra €) 6° del articulo 48.1
del Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de
rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las
condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
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(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacion del valor liquidativo de esa [IC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utilizara el altimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las I1C se
encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en lIC de inversion libre, 1IC de 11C de
inversion libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de I1C, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacién.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
que deberdn cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza
de acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se
realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo, No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.
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Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha

de valoracién, o en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada en el

activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afio.

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se

entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos Gltimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacién y la liquidacion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se

entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se
descono=a el niimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
ejecucion se contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripcion pendientes de
asignar participaciones” del epigrafe “Deudores™ del balance. Las compras se adeudan
en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido
en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las 6rdenes.

(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el

momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoraciéon de la operacion, segin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del
balance (“Depésitos de garantia en mercados organizados de derivados™ u “Otros
depdsitos de garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la
institucion de inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados
como garantia”),

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos

contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados™ o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segiin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segiin corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados™.
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(e) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados
en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos de garantia”). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados™ de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacién de la operacién.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de
contratacion de la operacion, por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registrardn en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluirdn de esta regla las
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicidn, sin embargo, la
valoracién inicial no podrd superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(f) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la ribrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido,

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segiin
corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior, del activo o del pasivo del balance, segiin corresponda.
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Adquisicion v cesién temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance,
cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y
el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variaciéon del valor raznable en
instrumentos financieros » En caso de cesion en firme del activo adquirido
temporalmente, se estard a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracion de pasivos financieros.

Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion
de dos o mas instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos
de su contabilizacion.

Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia hdbil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe

“Diferencias de cambio™.

Valor tedrico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segiin las normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, entre el niimero de participaciones en circulacién a la fecha de
calculo.
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(k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

(1) Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. 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 existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desemperiadas por la Sociedad Gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la
Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la
normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, 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 depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos
con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(5) Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es como sigue:

Euros
2015 2014
Hacienda Piblica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 12) 23.922,11 18.921,33
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 17.591,14 21.845,56
Otros deudores 9.882,99 212,68
Depésitos en garantia en mercados organizados y en OTC 233.631,29 72.240,00

285.027,53 113.219,57
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En Otros deudores se recoge, principalmente, los saldos pendientes de liquidar por venta de
valores que se liquidaron en el inicio del ejercicio 2016.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 el Fondo no ha generado derecho a la retrocesion de
comisiones por inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2015y 2014.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es inferior al afio.

(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2015 y 2014, excluyendo las
operaciones con derivados detallados en la nota |1, se incluye en el Anexo adjunto, el cual
forma parte integrante de esta nota.

El epigrafe “Derivados” del balance recoge las primas pagadas por operaciones con opciones
y warrants comprados, asi como los saldos deudores derivados de las variaciones de valor
razonable de los instrumentos financieros derivados. El nominal comprometido de estas
operaciones se detalla en la nota 11.

Durante los ejercicios 2015 y 2014, el valor razonable de los activos financieros se determina
tomando como referencia los precios de cotizacién de mercado, excepto para los activos
financieros relacionados a continuacion para los que el valor razonable se ha determinado
utilizando técnicas de valoracién que usan variables observables en el mercado:

Euros
2015 2014
Valores representativos de deuda 189.116,06 99.790,09
Depésitos en entidades de crédito 416.417,83 -
Total 605.533,89 99.790,09

(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacién de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

® A 3] de diciembre de 2015

Euros
Afos
Q 2016 2017 2018 2019 posteriores Total
) Valores representativos de deuda 189.116,06 53.553,80 299.120.65 565.150,00 1.744.088,18 2.851.028,69

Total 329.221,36 328.836,17 299.120,65 565.150,00 1.744.088,18 3.266.416,36
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®* A 31 de diciembre de 2014

Euros

Afios
2015 2016 2017 2018 posteriores Total

356.379,80 517.942,59 234.623,93 269.500,39 381.431,94 1.759.878,65

El vencimiento de los derivados se encuentra detallado en la nota 11.

(b) lmportes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2015

Euros
Libra
esterlina
Instrumentos de patrimonio 31.741,49

e A 31 de diciembre de 2014

Euros
Libra
esterlina

Instrumentos de patrimonio 17.161,56

La divisa de los derivados se encuentra detallada en la nota 11.

El Fondo no mantiene posiciones de valores con Partes Vinculadas, al 31 de diciembre de
2015. El Fondo mantiene posiciones de valores al 31 de diciembre de 2014 con Partes
Vinculadas por importe de 99.790,09.

Durante el ejercicio 2015 el Fondo realizd compras y ventas de valores a la entidad
depositaria por importe de 718.190,20 y 718.190,20 euros, respectivamente,
(25.877.611,99 y 26.152.915,93 euros, respectivamente, durante el ejercicio 2014).

Durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos
emitidos o avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas
segin el articulo 67 de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, o en cuya emision alguna de dichas personas actie como
colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo no ha realizado con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.
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(7) Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es como sigue:

Euros
2015 2014

Cuentas en depositario 326.244,60 1.128.759,26
Otra cuentas de tesoreria 1.319.432,90 120.752,22

1.645.677,50 1.249.511,48
En euros 1.645.677,50 1.249.511,49
En moneda extranjera - (0,01)

1.645.677,50 1.249.511,48

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2015 y 2014, respectivamente, y son remunerados a los

tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, todos los importes de este epigrafe se encuentran

disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2015 se han devengado gastos e ingresos financieros con el Depositario
por importe de cero y 792,24 euros, respectivamente, (5,80 y 3.283,32 euros,

respectivamente, durante el ejercicio 2014).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es inferior al afio.

(8) Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2015 y 2014 se

presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.
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Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre
de 2015y 2014 es como sigue:

Numero de
participaciones Euros
Al 1 de enero de 2014 102.920,76 5.779.065,42
Traspaso del resultado del ejercicio - 757.508,27
Suscripciones 12.754,80 820.798.,87
Reembolsos (15.878,80) (1.022.352,93)
Al 31 de diciembre de 2014 99,796,76 6.335.019,63
Traspaso del resultado del ejercicio - 77.055,21
Suscripciones 105.372,85 7.233.101,01
Reembolsos (37.375,59) (2.562.672,57)
Al 31 de diciembre de 2015 167.794,02 11.082.503,28

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se
fija, diariamente, en funcion del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el cdlculo del valor liquidativo de la participacion se
calcula de la siguiente manera:

Euros
2015 2014
Patrimonio del Fondo 10.983.239,08 6.428.098,80
Namero de participaciones 167.794,02 99.796,76
Valor liquidativo 65,46 64,41
Nuamero de participes 698 526
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(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es como sigue:

Euros
2015 2014
Otros acreedores
Saldos pendientes de liquidar por compra de valores 12.960,00 -
Comisiones 15.267,82 9.010,76
Otros 3.157,50 7,80
31.385,32 9.018,56

Los saldos pendientes de liquidar por compra de valores que se liquidaron en el inicio del
ejercicio 2016.

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2015 y 2014 y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2015 2014
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 13.879,79 136.677,76 8.191,61 97.798,70
Custodia 1.388,03 13.667,87 819,15 9.779.91
15.267,82 150.345,63 9.010,76 107.578,61

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracion del Fondo estd encomendada a
UNIGEST, S.G.1.I.C., S.A. desde el 3 de septiembre de 2015. Hasta dicha fecha la gestion
y administracién del Fondo estaba encomendada a CA.A ESPANA FONDOS, S.A.,
S.G.LLL.C. Durante los ejercicios 2015 y 2014, por este servicio el Fondo paga una
comision de gestion fija del 1,50  anual sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada
diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisiéon de deposito fija del 0,15 anual, a
BANCO DE CA.A ESPANA DE INVERSIONES, SALAMANCA Y SORIA, S.A. hasta
el 18 de septiembre de 2015 y a CECABABH. , S.A. a partir de esa fecha, calculada sobre
el patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2015y 2014,

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es inferior al afio.
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(10) Derivados de Pasivo

Este epigrafe del balance recoge al 31 de diciembre de 2015 y 2014, principalmente, las
primas cobradas por operaciones con opciones y warrants vendidos asi como los saldos
acreedores derivados de las variaciones en el valor razonable de los instrumentos
financieros derivados.

El nominal comprometido, el vencimiento y la divisa de los derivados de pasivo se encuentran
detallados en la nota 1 1.

(11) Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2015 y 2014 de este epigrafe de las operaciones contratadas
es como sigue:

o A 31 dediciembre de 2015

Compra de opciones "put"
Emision de opeiones "put”
Futuros vendidos
Futuros vendidos

Futuros comprados
FFuturos comprados

Euros
Posicion Numero Ultimo Nominal Subyacente
neta Mercado Divisa de contratos vencimiento comprometido Pérdida comprometido
Corta Organizado EUR 8 19/02/2016 1.268.000,00 3.040,00  Bono Aleman
Larga Organizado EUR 8 19/02/2016 1.256.000,00 (1.040,00) Bono Aleman
Corta Organizado EUR 64 18/03/2016 2.038400,00  (62.080,00) D_lEurosloxx
Corta Organizado EUR 9 18/03/2016 299.790,00 441000  DJEurostoxx
4.862.190,00  (55.670,00)
s A 31 de diciembre de 2014
Euros
Posicion Numero Ultimo Nominal Subyacente
neta Mercado  Divisa de contralos vencimiento comprometido  Beneficio  comprometido
Larga  Organizado EUR 5 06/03/2015 500.000,00 655,00 Bono Alemin
Larga  Organizado EUR 29 20/03/2015 908.280,00 290,00 D.JGurostoxx
Larga  Organizado EUR 2 06/03/2015 200.000,00 1.680,00  Bono Alemdin

FFuturos comprados

(12) Situacion Fiscal

1.608.280,00 2.625,00

El Fondo estd acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1
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A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios 2015 y
2014 y el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de
cuentas anuales:

Euros
2015 2014
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos (115.288,16) 77.055,21
Diferencias permanentes - 25.808,73
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores - (102.863,94)
Base imponible fiscal y base contable del impuesto (115.288,16) -
Cuota al I y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) - -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (23.922,11) (18.921,33)

Impuesto sobre Sociedades a recuperar (23.922,11) (18.921,33)

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2015, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el | de enero de 2012.
Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del
Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacién de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podrd ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se originé la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcién que se estime conveniente. El importe de las
bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2015 que
aparece reflejado en otras cuentas de orden dentro del epigrafe “Pérdidas Fiscales a
Compensar”, recoge la compensacion efectuada en la prevision del calculo del gasto por
impuesto por el Fondo en el ejercicio 2015,

Conforme al calculo estimado para el ejercicio 2015 el Fondo dispone de las siguientes bases
imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de origen Euros
2008 147.057,12
2010 949.047,98
2011 520.159,30
2012 15.603,20
2015 (estimada) 115.288,16
1.747.155,76
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(13) Politica y Gestion de Riesgos

Sin perjuicio del cumplimiento de la legislacion vigente, la Sociedad Gestora mantiene un
procedimiento restrictivo en lo que a seleccion de inversiones se refiere buscando
minimizar la asuncion de riesgos. Por este motivo la inversién tanto del circulante como de
los recursos propios se realiza en activos de bajo riesgo emitidos o garantizados por la
Administracién Central del Estado Espafiol, Comunidades Auténomas o con colateral
sobre cédulas hipotecarias. Asimismo, la Sociedad Gestora invierte sus recursos propios
conforme a los criterios establecidos en los articulos 104 y 105 del Real Decreto
1082/2012 por el que se aprueba el Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva.

En relacion con las Instituciones de Inversion Colectiva que gestiona la Sociedad Gestora

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora sobre las
Instituciones de Inversién Colectiva estd dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion al 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 liquide= En este sentido, el Real Decreto
1082/2012 establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y
cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora.

Riesgo de mercado

La inversion en renta variable conlleva que la rentabilidad de las Instituciones de Inversion
Colectiva se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte. Debido a
situaciones de los mercados financieros, las inversiones de renta variable pueden ser causa
principal de variaciones tanto positivas como negativas, mayores de lo esperado.

La inversion en renta fija estd sometida al movimiento de tipos de interés y en ciertos periodos
también puede experimentar variaciones negativas. En este sentido, la sensibilidad al
movimiento de tipos viene determinada por la duracién modificada de la cartera.

La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo derivado
de las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Los instrumentos derivados comportan, asi mismo, riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a
las variaciones de precio del subyacente. El apalancamiento implica mayor variabilidad del
rendimiento, tanto positivo como negativo, frente a movimientos del mercado, o mds
especificamente, frente a movimientos del precio del subyacente (titulo o indice al que
estd ligado el instrumento derivado).

Los activos no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas a
los activos de riesgo tradicionales, como lo son negociarse en mercados de liquide=
limitada y menos eficientes, que influird en su precio de realizcién en caso de que se
decida su venta, y valorarse mediante metodologias complejas, lo cual implica riesgos de
valoracién, tanto debido al propio modelo de valoracion como de los datos que se
requieren para la misma , en ausencia de precios contrastables en mercado.
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Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion
Colectiva se encuentran descritos en el folleto.

Riesgo de crédito

Pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la solvencia o a la calidad crediticia de un
emisor o al incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta
en el rating de la emision y el rating minimo de la cartera.

Como anilisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se
elabora el rating interno de cada una de las emisiones en funcién de la calificacion de las
agencias externas. Una vezrealizado dicha labor se calcula un rating medio de cartera
tomando como ponderacién tanto el peso del titulo dentro de la cartera de instrumentos
tratables por riesgo de crédito como la probabilidad de default del titulo en funcion del
rating.

En caso de que una emision no tenga rating, se analiza la calificacion de la compafiia emisora
para emisiones del mismo orden de prelacion y se utiliza tal resultado como rating de la
emision en el resto de los cdlculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento asi como por los
diferentes ratings que las componen. En funcidon de estos andlisis, dependiendo de la
politica de gestién establecida, se comprueba el cumplimiento de la misma en lo que se
refiere a calidad crediticia.

En lo referente a riesgo de contraparte de operaciones OTC o estructuradas, se mitiga
mediante la exigencia de garantias y las operaciones se realizan (inicamente con entidades
con suficiente solvencia en base al andlisis efectuado por la Gestora. El consumo de la
posicién se mide mediante metodologia basada en factores de riesgo potencial.

Riesgo de liquide=

Pérdida potencial por la venta anticipada o for=osa de activos a descuentos inusuales, para
hacer frente a obligaciones o bien, por el hecho de que una posicion no pueda ser
oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una
posicion contraria equivalente.

Adicionalmente a la comprobacion del cumplimiento de los coeficientes de liquide=
requeridos, se realiza un proceso completo de medicion y gestion de los riesgos de
liquide=zde activo y de pasivo, tanto de la Sociedad Gestora como de las Instituciones de
Inversion Colectiva por ella gestionadas, con el fin de cumplir adecuadamente con las
necesidades que pudieran tener las mismas
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Riesgos de cardcter operativo

Entre los riesgos de cardcter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:
- Riesgo de incumplimiento normativo

Es el riesgo que nace de la violacién o incumplimiento de leyes, reglas, regulaciones,
politicas internas, procedimientos y cédigos de conducta.

- Riesgo operacional

Es aquel que pueda provocar pérdidas como resultado de errores humanos, procesos
internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia de
acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicién de los riesgos a los que estin
sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales resultantes de
la actividad de inversion de las Instituciones de Inversion Colectiva, la Sociedad Gestora
dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento de limites y coeficientes legales y
el cumplimiento de la politica de inversion.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en prictica una serie de procedimientos y controles
con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos

en los procesos de inversion

Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2015 y 2014,

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es> PMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015 ha ascendido a
2.079,49 euros (2.079,49 euros en 2014), con independencia del momento de su
facturacion.

Informacién sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion

Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2015 y 2014, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo médximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de
2015 y 2014 sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.
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(17) Acontecimientos Posteriores al cierre

El Consejo de Administracion de UNIGEST, S.G.LI.C., S.A. como Sociedad Gestora del
Fondo Absorbente y del Fondo Absorbido, aprobé el 26 de enero de 2016, la fusion por
absorcién de los Fondos de Inversion, Fondespafia-Duero Renta Variable Mixta (Fondo
Absorbente), Unifond Mixto Renta Variable (Fondo Absorbido). Con fecha 19 de febrero
de 2016 se ha obtenido la correspondiente autorizacion de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Asimismo, se aprobé modificar el reglamento de gestién de Fondespafia-Duero Renta
Variable Mixta, F.l. mediante texto refundido, al objeto de cambiar su denominacién por la
de Unifond Renta Variable Mixta, F.l..



‘opI9] Jas agap anb e[ uod oun[ ‘g7 9P SI[BNUE SEIUAND SB[ 3P BLIOWSW B[ 3P § BIOU B[ 3p 2ueiSajul apred BULIO] OX3UY 3155

180V’ 81¥ 96°808°1C 86718°550°6 LU TPPLED'S LA B
61°L88 0 n €8TITTILS VESTTI89Y ormowLned ap sojuLINISU]
1¥°515°8 06°89L°9 12°668718°1 08°€8€°908'1 BPNap 2p SOANRIUAS3IdaI SaI0[B A
IOLIDIX? BISLUED)
L9'L8E 91'0€0°[ LYLSESIY 00°000°S ¥ sousoda(y
(96'160°19) - 6LSIELLY SL'LOY'SEL orourtied op sojusuInysuy
0Z°SOL'6€ 06°600"¥1 87°6Z1°9€0' 8THTY 966 BPNAP 3P SOANBIUSSAIdAI SAIO[BA
JoLISJUL BISR))
sepe[nuInoe S952I)U] 3|qeuozZer [e1OIUI
seljeasn|d Iofe A UQIJBIO[BA
/SRI[RASNULA]

(se[ewoap sop uo0d soInd ua opesaIdxd)
G10Z 3P 2IquIatdIp 2p [
SBISIOURUI] SOUOISIIAU] 3P BIAMED) B[ ap 350[3Sa(]

NOISHYIANI 3d OANOA
VIXIN ATGVIIVA VINTY O49Nd-VNVdISTANOL

Zop 1 euided
oxauy




"opI2] Jas agap anb e[ uoo oun( ‘S 17 9P SS[ENUE SEIUSND SB[ AP ELIOWAUI B[ ap 9 BIOU B[ 3p djuei3ajur apred BULIOJ OXaUY 3155

96°L85°98Y TS 1T 9€ 9€*CHL 0Y0'S OV SSTHSST [€10L

607€0€°S - 861750l 6€911°001 BANOI[0)) UQISISAU] 3P SaUOIOMIIISU]

98°$69'L¥E - 1%°699°685C SSEL6 VT T orowyed 3p sojuawnsu]
IOLI21Xa BIdME))

v9'LY6'TI - T8°SLL'S8S 81°878'CLS oruourtyed ap sojuswnysuy

LETY9'0ZT TS 1€T9€ $9°8L8°6SLT 8T°LET659'1 BpNap ap soAnejuasaidal sa1ofeA
JoLIaiul BIape))

mmﬁE:Ezom Sasalau] uEmﬂON.m.H _mmo_cm

sel[easn|d Io[eA UQIDBIO[B A
/SEI[BASTUIIN]

(saewoap SOp uod s0Ind ua opesardxd)

107 3p 1qWA0IP 3p 1€

SEISIOUBUL ] SAUOISISAU] 2P BIAMED) B[ 3p 3s0[3sa(]

NOISYIANI 3d OANOA
VIXIN GTEVRIVA VINTY O¥INA-VNVdSTANOA

Z ap z euiSed
oxauy




FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Informe de Gestidon

Ejercicio 2015

Economia

Durante el afio 2015 hemos visto multitud de incertidumbres en los mercados, unas provenientes de
paises como Grecia o China, otras del mercado de las materias primas y, por dltimo, las dudas
surgidas acerca de las politicas a adoptar por parte de los bancos centrales.

Con respecto a Grecia, la victoria electoral del partido de izjuierdas Syriza, con su discurso anti-
austeridad y su intencion de renegociar los términos vigentes del rescate, provocd un aumento de la
incertidumbre entre los socios europeos. No obstante, a principios del verano, con la convocatoria de
un incierto Referéndum acerca de la permanencia en la Eurozona, la situacion en el pais heleno se
calmé tras asumir el gobierno las medidas adoptadas por la troika comunitaria, ello suponia el
acceso por parte de Grecia a las ayudas de la Union Europea para que el pais Heleno pudiera hacer
frente a sus obligaciones.

Después del verano, China fue el detonante de la elevada volatilidad que se observo en los mercados
como consecuencia del miedo a un aterrizaje forznso de su economia. Y es que, no sélo la
publicacion de las cifras macroecondmicas en el pais sefialaba hacia una desaceleracién sin freno,
sino que ademas las principales autoridades iniciaron una senda de medidas para tratar de frenar una
salida de flujos de inversién masiva, como fue la devaluacion de su divisa en agosto.

Las materias primas ciclicas sufrieron las peores consecuencias en 2015, con el crudo corrigiendo un
30 y el cobre cediendo un 25 . Gran cantidad de paises, tanto desarrollados como en desarrollo,
se vieron impactados por los movimientos de las materias primas. Brasil asume una rebaja de su
calidad crediticia por debajo de grado de inversion, las divisas de paises exportadores como
Australia o Canada se ven perjudicadas y el déficit fiscal de los paises arabes se ve fuertemente
penalizado. Sin embargo, la OPEP decidié en su reunién del 4 de diciembre mantener los niveles de
produccion lo que no ayudo a soportar el precio del oro negro.

Por su parte, el papel de los Banco Centrales de las principales areas ha sido, como era de esperar,
dispar entre unos paises y otros. En septiembre, el BCE decidié ampliar los limites maximos de
compra por activo mientras que sefialaba recortes en sus previsiones de crecimiento e inflacion, y a
finales de 2015 optd por bajar los tipos de la facilidad de depdsito y por ampliar el programa de
compra de activos por seis meses mas hasta mar= de 2017. Ademds, incluyé como activos
comprables los bonos regionales y municipales y dejo la puerta abierta a alargar el programa en el
tiempo si fuese necesario. Con todo ello, parece que el consenso de mercado se vio decepcionado ya
que consideraba necesarias mas medidas de estimulo. La Fed, por su lado, se agarraba a la debilidad
de las economias emergentes en septiembre para justificar sus proximas decisiones sobre tipos. Sin
embargo, a finales de diciembre considerdé oportuna una subida de los tipos oficiales de cuarto de
punto a raizzde la mejora de los datos macroecondémicos estadounidenses. El Banco de _Apon
continué con su plan sobre politica monetaria expansiva mientras mira con recelo la caida de la
economia china y, por Gltimo, el Banco Central de China bajé los tipos de interés y los de depdsito
para apoyar su economia, intentando evitar una ralentizacion del crecimiento economico.

Por ultimo, con respecto a nuestro pais, a mitad del semestre parecia que los problemas politicos en
Espafia y Portugal se relajaban. Sin embargo, las elecciones generales en Espafia empaiiaron el fin de
afio al no conseguir ninglin partido la mayoria absoluta y hacer necesaria un gobierno de coalicidn
que no termina de parecer factible en el corto plaz. Las apuestas aumentan hacia una nueva
celebracion de elecciones generales en mayo de 2016.



Destacar que para el afio 2016, el Banco Mundial ha rebajado sus expectativas de crecimiento
global, debido a un menor crecimiento de las economias emergentes. En conjunto, la institucion
espera un avance del PIB mundial del +2,9 frente al +3,3 anterior y +2,5 del afio 2015. En
particular, ha revisado a la baja el crecimiento de China hasta un +6,7 ,+7 anterior, al tiempo que
Rusia y Brasil seguirian en recesion con una caida del PIB del -0,7 y del -2,5 respectivamente.

De cara al 2016, esperamos que las tanto las materias primas como las medidas a adoptar por parte
de los bancos centrales sigan estando presentes en el dia a dia de los mercados. Respecto a las
materias primas esperamos que el precio del crudo se estabilice en los niveles de finales del afio
2015 y recuperen algo del terreno perdido, en este sentido los principales miembros exportadores de
crudo ya estin tomando las medidas oportunas para reducir la oferta de crudo en los mercados.
Respecto al tema de los bancos centrales, China sigue con sus politicas monetarias expansivas y, tras
devaluar el yuan a principios de afio, ha comentado que no piensan hacer mas devaluaciones de su
divisa durante el afio 2016, si bien estd expectante acerca de los datos econémicos. Respecto a
-Apon, siguen manteniendo las politicas monetarias expansivas hasta alcanzar el objetivo de
inflacién que se habian prefijado, sin embargo los tiltimos comentarios de las autoridades monetarias
muestran que no van incrementar los programas de recompra de activos. Por su parte en la
Eurozona, se espera que en la reunion de mar=o el BCE adopte medidas para lograr alcanzar los
objetivos de inflacién, siendo necesario que éstas sean efectivas y permitan expandir el crédito a la
economia. En EEUU, el ritmo de la Reserva Federal es diferente al del resto de las grandes
economias porque sus objetivos iniciales de inflacion y empleo ya han sido alcanzados por lo que el
paso a dar es diferente al resto, los buenos datos econdémicos americanos permiten a las autoridades
subir los tipos de interés, sin embargo la situacion econémica del resto de economias hace que la
FED tenga dudas acerca del ritmo de subidas.

Mercados

Con todo ello, la Bolsa Americana cay6 un -1 en 2015, mientras que el Eurostoxx 50 sumé un
+4 , impulsado principalmente por Alemania (Dax +10 )y limitado por la incertidumbre politica
de Espafia (Ibex -7 ). En Asia, -pén apunta ganancias en el afio del +10 mientras que los
Mercados Emergentes anotan caidas del -17

En los mercados de Renta Fija, la Deuda Publica europea de corto y medio plazo subié en precio
mientras que los tramos largos cayeron. A modo de ejemplo el bono alemdn a 10 afios amplid en el
aiio del 0,54 al 0,63 y el espafiol del 1,61 al 1,77 . Sin embargo, los bonos americanos
terminaron con ampliacion de tipos en todos los plazos tras la subida de tipos por parte de la Reserva
Federal el pasado mes de diciembre.

El comportamiento de las materias primas ha sido durante el afio 2015 una de las variable claves del
mercado, en este sentido el petréleo ha caido en el afio un -30,46 . Varias pueden ser las razones
del desplome del crudo, el incremento en la oferta proveniente de lrdn tras el levantamiento de las
sanciones por parte de Europa y EEUU, la caida de la demanda como consecuencia del menor
crecimiento de China o la guerra abierta entre los paises exportadores de crudo. Respecto a otras
materias primas, el cobre perdid un -24,44 o el carbdn retrocedié un -18,78  afectados ambos por
la reduccion de la demanda.



Respecto a las divisas, como se esperaba, por las diferentes politicas econémicas que existen
actualmente en Europa y EEUU, fuerte depreciacion del euro frente al dolar, hasta niveles cercanos
al 1,08 desde el 1,21 de finales del 2014, asi mismo las divisas mds ligadas a las materias primas,
como el délar australiano o el canadiense, también han sufrido pérdidas respecto al délar americano.
Respecto al Yen, a pesar de tener un afio bastante volatil, a finales de afio se qued6 en niveles de 120
Yen/Dolar similar a los vistos a finales del afio 2014.

Para el afio 2016, creemos que la nota dominante en los mercados sera la volatilidad. Existen
multitud de eventos que van a hacer que los mercados tengan movimientos extremos hacia un lado.
Entre éstos podemos destacar, por orden cronolégico, la formacién de gobierno en Espafia, el
referéndum de permanencia en la Union Europea por parte del Reino Unido (Brexit) o la eleccion de
nuevo presidente en EEUU. A todos estos eventos se unen las, ya comentadas, incertidumbres
provenientes de las politicas monetarias a adoptar por los Banco Centrales (China, .dpon, EEUU y la
Eurozona), la estabilizacion de las materias primas o el permanente riesgo geopolitico en el que el
mundo estd inmerso.
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DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Unigest, Sociedad -
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 5.A. D2 Yolanda: Cordén'-Quint-ana,__p'aga hacer
constar:. R

Reunidos fos Administradores de Unigest, 5.G.L1.C,, 3.A. en fecha 15 de marzo de. 2016, y en
cumplimiento dela legislacién vigente, procedén a formular las cuentas anuales y el informe
de gestidn del ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2015 de los Fondos de
Inversién detallados en el Anexo |, los cuales vienen constituidos por los documentos
firmados que preceden a este escrito firmados por el Secretario del Consejo de
Administracién a efectos de identificacion.

Todos los sefiores Consejeros, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, firman la
presente diligencia en prueba de conformidad con lo que antecede, de lo que doy fe.

D. Migue! Angel Troya Ropero D. Agustin Maria Lomba Sorrondegui
Presidente. Consejero

D. Oscar Garcia Oltra Dfia. Maria Coricepcién De La Fuente
Consejero Deé Maria

Consejera

"

L

D. Carlos Ranera Gonzdlez, D. Isidro Rubiales Gil
Consejero Consejero

D. José Luis Berrendero Bermidez de Castro
Consejero

Th9311798
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Pdging 2 de 4

UNIFOND BOLSA GARANTIZADO 2016-], Fi
UNIFOND CRECIMIENTO 2017-VI, Fi
UNIFOND GARANTIZADO MAS 3, Fi
UNIFOND 2017V, Fl

UNIFOND GARANTIZADO MAS 3 11, Fl
UNIFOND 2016-VIi, FI

UNIFOND 2020-IX, FI

UNIFOND 2021-l1, F1

UNIFOND 201611, Fi

UNIFOND 2016-1V, Fl
FONDESPARNA-DUERO RENTA VARIABLE ESPANOLA, Fi
UNIFOND RENTA VARIABLE [, Fl

‘UNIFOND MIXTO RENTA FUA, FI

UNIFOND MIXTO RENTA VARIABLE F!
FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE EUROPA, FI
FONDESPANA-DUERO RENTA FIJA MIXTA, Fi
FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA, FI
FONDESPANA-DUERO EMERGENTES, FI

UNIFOND BOLSA GARANTIZADQ 2017-1V, Fi
UNIFOND BOLSA GARANTIZADO 2018-1V, FI
UNIFOND BOLSA GARANTIZADO 2019-V, FI
UNIFOND BOLSA GARANTIZADO 2019-1l, Fl
UNIFOND BOLSA 2018-], Fi

UNIFOND BOLSA 20181, FI

UNIFOND BOLSA GARANTIZADO 2020, Fl

UNIFOND BOLSA 2020-V, 4
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UNIFOND 2018-X, Fi

UNIFOND 20191, FI

UNIFOND 2018-1X, FI

UNIFOND CRECIMIENTO, Fi

UNIFOND CRECIMIENTO 2019-1V, FI
FONDESPANA-DUERO PREMIER RENTA FUA, FL.
UNIFOND AUDAZ, Fi

UNIFOND MODERADO, FI

UNIFOND CONSERVADOR, FI

UNIFOND EMPRENDEDOR, FI
FONDESPANA-DUERO GLOBAL MACRO, FI
FONDESPANA-DUEROC DIVISA, FI
FONDES-DUERQ ALTERNATIVO.PLUS, FI
FONDESPANA-DUERO CONSERVADOR, FI
FONDESPANA-DUERO MODERADO, F
FONDESPANA-DUERO EMPRENDEDOR, Fl
FONDESPANA-DUERO AUDAZ, Fl
FONDESPANA-DUERO HORIZONTE 2018, Fi
FONDESPANA-DUERO AL‘fERNATlvo CORTO PLAZO, FI

FONDESPANA-DUERO HORIZONTE 2019, Fi

UNIFOND.RETORNO PRUDENTE,; Fl
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