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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Bucefalia Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante; la Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de ta Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estade 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 son responsabies de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio,
de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de Ja memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario
para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditorfa requiere 1a aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio def auditor, incluida la valoracién de los
riesgos de incorreccion material en las cuentas amuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor
tienc en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los adminisiradores de la Sociedad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de
expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. 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 direccién, asi
como la evaluacién 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 opinién
de anditoria.

Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimenio y de la
situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al efercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacidn v, 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 gjercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre la
situacién de la Sociedad, la evelucion de sus negocios y sobre olros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacién contable que contiene ¢l citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del
giercicio 2015 Nugstro trabajo como audltores se hrmta a la verificacién de] mforme de gesm‘m con el alcance mcncmnado en este
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(Euros}
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 {*) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 ("}
ACTIVO NOQ CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 11.543.405,21 9.522.749,71
. ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 11.543.405,21 9.522.743,M1
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital 11.647.350,00 9.551.360,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mabiliario y enseres - - Prima de emisién (362.635,20) (461.777,14)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 432.330,92 25.026,93
ACTIVO CORRIENTE 11.578.735,80 9.546.897. 40 {Acciones propias) (682.410,58) -
Deudores 111.754 11 101.024,16 Resultadas de gjercicios antericres - -
Cartera de inversiones financieras 10.809.769,78 8.835.530,37 Qtras aporiaciones de socios - -
Cartera interior 1.568.324,30 1.964.177,95 Resultado del ejercicic 208.77007 408.140,92

Valores represenativos de deuda 41.340,11 400.099,48 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 154.820,00 78.184,1CG | Ajustes por cambios de valer en - -

inmovilizado material de uso propic
Instituciones de Inversion Colectiva 1.354.809,85 1.485.894,37 | Otro patrimonio atribuido - -
Depoésitos en EECC - -
Derivados 8.354,34 - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largeo plazo - -
Cartera exterior 9.250.379,57 6.860.343,68 Deudas a largo piazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferide - -
Instrumentos de patrimonio - -
Instifuciones de Inversion Colectiva 9.250.379,57 6.860.008,03 | PASIVO CORRIENTE 35.330,59 24.147,69
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - 334,85 Deudas a corto plazo - -
Qiros - - Acreedores 20.297,92 17.531,01
Intereses de la cartera de inversién 65,91 11.008,74 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 16.032,67 6.616,68
Periodificaciones - - Periodificaciones “ -
Tesoreria 857.211,91 610.342,87
TOTAL ACTIVO 11.678.735,80 9.546.897,40 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 11.678.735,80 9.546.897,40

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.702.927,74 1.731.658,03

Compromisos por operaciones largas de 1.243.447,74 823.088,03
derfvados

Compromisos por operaciones cortas de 459.480,00 908.570,00

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstama por la IIC
Valores aportados come garantia por Ja HC
Valores recibidos en garantia por la |IC

12.102.650,00

14.498.640,00

14.498.640,00

Capital nominal no suscrito ni en circulaciéon 12.102.650,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 13.805.577,74 16.230.298,03

(*) Se presenta, Gnica 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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BUCEFALIA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (182.144,77) {123.141,75)
Comisién de gestién (160.504,62) {108.391,43)
Comisidn depositario {11.484,54) (7.742,24)
Ingreso/gasto por compensaciéon compartimento - -

Otros (10.175,61) (7.008,08)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {182.144,77) {123.141,75)

Ingresos financieros 11.514,76 17.082,59

Gastos financieros {0,48) (40,38)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 513.881,38 547.813,22
Por operaciones de [a cartera interior {1.179,52) 67.853,00
Por operaciones de la cartera exterior 520.099,12 485.478,22
Por operacicnes con derivados (5.038,22) {5.518,00}
Otros - -

Diferencias de cambio 19.270,86 8.997,53

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {151.642,89) {38.447,65)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 33.489,76 9.455,36
Resultados por cperaciones de la cartera exterior 19.707,23 {24.274,64)
Resuitados por operaciones con derivados {204.839,88) {23.628,37)
Otros - -

RESULTADOC FINANCIERO 393.023,63 535.405,31
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 210.878,86 412.263,56

Impuesto sobre beneficios (2.108,79) {4.122,64)
RESIILTADQ DEL EJERCICIO 208.770,07 408.140,92

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 87

BUCEFALIA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

. Euros
2015 2014 (*)

208.770,07 | 408.140,92

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

208.770,07 | 408.140,92

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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Bucefalia Inversiones, Sociedad de Inversion de Cabita! Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia de la Sociedad

Bucefalia Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 26 de julio de 2007. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversidn Colectiva, considerando las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.428, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de ta Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional def Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

El domicilic social de la Scciedad se encuentra en Calle Capitan Arenas 1, 08034 Barcelona.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a Mediclanum
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidon Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Mediolanum Espafia.

Por acuerde de 19 de octubre de 2009, el Consejo de Administracién de Bucefalia Inversiones, SICAV, S.A.
aprob¢ la delegacion acordada por la entidad gestora de la Sociedad, Mediolanum Gestion, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (la Gestora) por la que la actividad de gestidn de los actives de la
Sociedad se delegaba a favor de Trea Capital Partners, 5.V, S.A.

Al respecto, con fecha 15 de enero de 2010, se inscribid en el registro administrativo de la C.N.M.V. la
delegacion de la gestion de los activos de la Sociedad a favor de Trea Capital Partners, S.V., S.A.

En fecha 11 de diciembre 2015, ia Junta General de Accionistas acordd sustituir a Mediolanum Gestion, SGIIC,
SA como Entidad Gestora de los activos de la compafiia, y nombrar a Trea Asset Management, SGIIC, SA como

nueva Entidad Gestora.

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

a) Imagen fiel

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

A 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del
Cadigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas.

Las cuentas anuales de la Secciedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2015,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Crdinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar alguncs de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, [0 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, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de la accion fluctde tanto al alza como a la baja.
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¢) Comparacién de la informacion

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

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

patrimonio netoc se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las comespondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2014.

f) Correccidn de errores

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

g} Impacto medioambiental

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

Normas de reqistro y valoracién

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financicros

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

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

- Cartera de inversiones financieras: s& compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. L a totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”
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+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisof, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotacicnes en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ [nstrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

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

* Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Socledad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

« Derivados: incluye, entre oftros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

+« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de [as "Partidas a cobrar’ asl como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de page
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i Reconocimienio y valoracion de fos aciivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en confrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior 2 un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Iniereses de la cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para ta determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

~ Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de

negociacion.

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



0M3885250

GCLASE 87
LR

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con ef precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momenio de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran tecnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

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

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como [as condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no exisfir, se uiifizara el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de lIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segtin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se vaioran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.
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Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién 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 (vease apartado 3.g.ii}).

En paricular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su

" caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a ia devolucion del préstamo o

c)

restitucién de los activos adquiridos bien ternporalmente o bien aportados en garantia.
Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionade por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se fransfieren:

1. Sl los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra~, el activo financiero transferide se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros fos riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros soélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adguiere.
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d) Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimere de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contratc en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’ de las cuentas de
orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iil. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en 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 activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacidon del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Confratos de futuros, opciones y watrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromiscs por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el imperte nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera intetior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucidén de la operacion.
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En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionralmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

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

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las comrespondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En &l caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciat
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, guedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Scciedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por 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 caso de gque existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
-~ Prima de emision” del balance se regisiran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablfemente en funcién de su pericdo de devengo, por aplicacién det método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién" del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendes percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el memento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

il. Comisiones y conceplos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi. Variacion del valor razonable en insfrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos vy pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado per enajenaciones de

instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {(véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y fa
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a 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 sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Scciedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

i) Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no menetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii).

11



0M3885256

CLASE 8-

j} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operacicnes vinculadas de fas previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como fa existencia de un registro regularmente actualizado de
aqueilas operaciones y actividades desempefiadas 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 cercicrarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en [a Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Administracion
propeondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es [a siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|208.770,07

Distribucién-
Reserva legal 20.877,01
Reserva voluntaria 187.893,06

208.770,07

5.  Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC?, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” 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 3 vy 4 afios 41.340,11
41.340,11
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FUFCameiT

CLASE 82

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

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.243.447,74
1.243.447,74
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 459.480,00
459.480,00
Total 1.702.927,74

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la fotalidad del importe que la Seciedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior — Derivados” del active del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que la Scciedad tenia registrado en el epigrafe ‘Pasivo
corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 80 miles de euros (94 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Mediolanum, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constifuirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que fa Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

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

Sociedad:
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CLASE 87

it

Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una dnica HC, de las mencionadas en e articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las {IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un dnico fondo, Asimismo, la inversién total en 1IC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
tos emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad locai, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonic. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que {a 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 que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la

Sociedad.

A estos efectos, las enfidades perienecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningan caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficieniemente fos compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un Gnico emisor en preductos derivados, activos e instrumentos financieros y
depodsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no pedran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pettenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un (nico
emisor.

« Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no pedra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimoenio invertide en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones ¢ participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

s  Coeficiente de liquidez:

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

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacidn de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

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

Riesgo de liquidez

En el casc de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
fos coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de fas 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: la inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de fipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

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

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Mediolanum, S.A. (cuentas en euros) 619.053,12
Banco Mediolanum, S.A. (cuentas en divisa) 38.158,78
657.211,90
Otras cuentas de tesoreria;
Oftras cuentas de tesoreria en euros 0,01
657.211,91

L.os saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros y divisa mantenidas por la Sociedad han
devengado en el gjercicio 2015 un tipo de interés anual de mercado.
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GLASE 87

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital y Acciones propias

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

A confinuacion se detalla, ai 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2015 31-12-2014

Num(?ro total de acciones emitidas totalmente 1.194.735 955.136
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10 10
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (12.102.650,00)] (14.498.640,00)
Capital 11.947.350,00 9.551.360,00

Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00

Capital estatutario emitido 9.542.350,00 7.146.360,00
Nominal acciones propias en cartera (656.140) -
Capital en circuiacion 11.291.210,00 9.551.360,00
Numero de acciones en circulacién 1.129.121 955.136
Valor liquidativo de la accidn 10,22 9,97
Patflmomo a_trlbuldo a-acc%o.mstas de la 11.543.405,21 9.522.749,71
Sociedad al cierre del ejercicio

Durante el ejercicio 2015 se han emitido 239.599 acciones nominativas de 10 euros de valor nominal cada una.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundidec de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con [a legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones 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 y 2014 el numero de accionistas de la Sociedad era de 175 y 175, respactivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del niimero minimo de accionistas.
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CLASE 87

il

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas

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

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 57.374,60 16.560,51
Reserva voluntaria 374.956,32 8.465,42
Reservas 432.330,92 25.025,93

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic econdomico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a [a reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de [a Ley de Sociedades de Capital.

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la 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 patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La remuneraciéon de Trea Capital Partners, S.V., S.A., por la delegacidon de la gestion (véase Nota 1) es
satisfecha por Mediolanum Gestién, S.G.LIC., S.A,, sin que ello suponga, por tanto, ningln coste adicional a

cargo de la Sociedad.

La entidad depositaria de [a Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se
satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.
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CLASE 8°

El Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones {(véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las 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 Ia Sociedad estén debidamente controlados.

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

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

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

5. En el caso de que el objete de ia inversion sean otras NG, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio

2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (2 miles de euros en el ejercicio 2014).
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ninglin importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicic 2015, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de la Sociedad,
tanto tos importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales |z totalidad de los impuestos
correspondientes a [as operaciones efectuadas en los gjercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 30 y 7 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto scbre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracidn.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frenfe a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.
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Informacidn en relacion con situaciones de conflicto de interés por parte de
los Administradores

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

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 29 de febrero de 2016, la Comisién Nacional del Mercado de Valores adopt6 la resolucion de inscribir
en el Registro Administrativo de Bucefalia Inversiones, SICAV, S.A. la revocacion del acuerdo de gestion con
Mediolanum Gestion, SGIIC, S.A., y la designacion de Trea Asset Management, SGIIC,S.A. como su Sociedad

Gestora.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

BUCEFALIA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Deseripcidn Euros

EUR |ESG311843009 | BONO|ITINERE INFRAESTRUCT4,35[2019-06-09 41.340,11
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 41.340,11
EUR | ES0131703003 | ACCIONES|SECUOYA 154.820,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 154.820,00
EUR |ES0178578037 | PARTICIPACIONES|ACAPITAL FINANZAS 130.376,56
EUR |ES0133496036 | PARTICIPACIONESBELGRAVIA CAPITAL SG 258.961,66
EUR |ES0145845030 | PARTICIPACIONESBARCLAYS WEALTH MANA | 240.974,10
EUR |ESO111192003 | PARTICIPACIONES|UBS GESTION 248.497,53
EUR |ES0167852039 | PARTICIPACIONES|PICTET & CIE EUROPE 476.000,00
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 1.354.809,85
uUsD {LU0072462426 | PARTICIPACIONESBLACKROCK LUXEMBOURG |  255.836,59
EUR |LU0414666189 |PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG | 268.411,55
UsD |LUC109391861 | PARTICIPACIONES|FRANKLIN ADVISERS IN 381.613,82
EUR |[LU0194346564 | PARTICIPACIONES|AXA FUND MANAGEMENT 196.859,30
USD |IEGOB61HIW66 | PARTICIPACIONESHEPTAGON CAPITAL LLP 330.466,00
EUR |IEOOBPT34C47 | PARTICIPACTONESHEPTAGON CAPITAL LLP 567.915,93
EUR |LU0264598268 | PARTICIPACIONESHENDERSON FUND MNG 255.308,59
USD | LU0386859887 | PARTICIPACIONES{PICTET FUNDS EUROPE 532.628.,45
USD |LU0396314238 | pARTICTPACIONES|ABERDEEN GLOBAL 99.651,38
FUR |lE0032883534 | PARTICIPACIONES[PIMCO GLOBAL ADVISOR 193.333,45
usp | LU0360482987 | PARTICIPACIONESMORGAN STANLEY 334.882,42
EUR |LU0073103748 | PARTICIPACIONES|GAMAX MANAGEMENT AG | 127.812,90
UsSD | GBOOB39R2W84 | PARTICIPACIONESM&G INVESTMENT MANAG | 421.426,69
EUR |GBOOB4WZO0J97 | PARTICIPACIONESM&G INVESTMENT MANAG | 397.759,03
EUR |LU0289089384 | PARTICIPACIONES/JPMORGAN ASSET MANAG 285.411,11
EUR |FR0O010361683 | PARTICIPACIONES|LYXOR INTERNATIONAL 166.526.64
usD | LU0963586101 | PARTICIPACIONES|ALLIANZ GLOB INV LUX 302.973,82
EUR |LU0685229519 | PARTICIPACIONES|ALLIANZ GLOB INV LUX 241.919,04
EUR |[LU0256840447 | PARTICIPACIONES|ALLIANZ GLOB INV LUX 644.219,07
EUR |LU024599]1913 | PARTICIPACIONESMAN INVESTMENTS AG 386.688,48
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EUR |IEOOB520F527 | PARTICIPACIONES[FEROX CAPITAL LLP 390.169,41
EUR | LU0500231500 | PARTICIPACIONES/UNION BANCAIRE PRIVE 388.888,97
ECR |LUO184242823 | PARTICTPACIONES|CAPITAL @ WORK UMBRE 519.244.30
EUR |TE00B42Z5}44 | PARTICTPACIONESBLACKROCK JAPAN CO 242.325,00
EUR |LU0629658609 | PARTICIPACIONES|TREA CAPITAL PARTNER 157.895,74
EUR |LU04896387243 | pARTICIPACIONES]MANDARINE FUNDS 322.762,91
EUR |LU0548153104 | PARTICIPACIONES|STANDARD LIFE INV 244,442 44
EUR |LU0348927095 | PARTICIPACIONESNORDEA INVESTMENTS F 268.121,59
USD | US78462F1030 | PARTICTPACIONES|STATE STREET BANK 324.884,95
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 9.256.379,57
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Bucefalia Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

En 2015 se ha confirmado la desaceleracion en el crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) mundial que se
situara ligeramente por debajo del 3%, segun las Ultimas proyecciones realizadas por el Fondo Monelario
Infernacional {FMI). Este moderado crecimiento se debe en gran medida a la desaceleracion de las economias
emergentes que acusan la fuerte caida de los precios de las materias primas y otros factores de tipo estructural
de sus economias.

Los paises avanzados mantienen crecimientos mas o menos relevantes en aquellos pafses que adoptaron con
mayor celeridad y decision politicas monetarias expansivas, entre los que se encuentran los Estados Unidos y el
Reino Unido, cuyo PIB crece en torno al 2,4% de aquellos que han tardado mas en aplicarlas como la Zona Euro
y Japén que crecen al 1,5% y 0,6%, respectivamente. :

Por su parte, las economias emergenies también presenfan divergencias, destacando China y la India con
crecimientos del PIB que, en promedio, se sitla en el 7%, de otras ecenomias como Brasil y Turquia que se
encuentran en clara recesién, muy afectadas por los problemas estructurales y geopoliticos que les afectan.

Respecto de China, cabe mencionar que el procesoc emprendido para cambiar su actual modelo econdmico
basado en la exportacidn a bajos precios, hacia uno mas equilibrado, con mayor peso de la demanda interna, no
esta exento de sobresaltos. La incertidumbre se dispard el pasado verano cuando los agentes economicos
pusieron en duda la capacidad del pais para realizar dicha transformacion sin sufrir un parén significativo de su
economia, lo que provoco fuertes caidas en los mercados secundarios de valores y obligd a las autotidades de
todos los paises a redefinir sus expectativas y consecuentemente sus politicas econdmicas.

Por el momento, 1as informaciones apuntan a que las medidas expansivas adoptadas por las autoridades del
pais estan consiguiendo mitigar los prondsticos mas desfavorables, aungue su evolucién constituye un punto de
incertidumbre significativo al que deberemos estar atentos.

Evolucion del petroleo y repercusidn en el nivel de precics general

A pesar de la fuerte caida del precio del petréleo experimentada el afio anterior, durante el 2015 y sobre todo en
el tltimo trimestre, ha continuado la depreciacién de esta fuente de energia llegando a tocar minimos gue no se
veian desde hace mas de 10 afios en el tipo Brent.

En 2014, el precic medio del barril de petrdleo se sitio entomo a los 96 USD respecto de [os 52 USD estimados
en 2015, Entre los factores que estan agudizando la tendencia a la baja del precio sobresalen, la debilidad de la
actividad econdémica, perc sobre todo el exceso de oferta en la produccion de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP), asi como de Estados Unidos y Rusia; a la que habra que afadir la produccién
de lran como consecuencia de los acuerdos alcanzados en Ginebra en materia nuclear.
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El abaratamiento del petrolec puede favorecer a los paises importadores, pero complica las perspectivas de los
éxportadores gue dispongan de poco margen de maniobra en el terreno fiscal, lo que esta provocando volatilidad
en los mercados, depreciacion de las divisas de dichos paises y sobre todo disminucion del nivel general de
precios en las economias avanzadas (asi como por la caida del precio de las materias primas) y de la inflacién
subyacente que, aunque presenta un comporfamiento mas estable, estd por debajo del objetivo de inflacion
fijado por los bancos centrales.

Mercados financieros

En 2015, los mercados financieros se han caracterizado por un crecimiento de la volatilidad. Entre los motivos
de esta variabilidad en los precios de los activos financieros cabe mencionar las dudas sobre el nivel de
crecimiento mundial y la expectativa de una subida de tipos en los EEUU, que finalmente se acabé confirmando,
fal y como hemos comentado anteriormente.

Un claro ejemplo del aumento de la volatilidad se evidencia en el grafico del indice de la Bolsa de Shanghai del
2015, donde se puede apreciar que, durante fa primera mitad del afio las cotizaciones tuvieron un fuerte
aumenio hasta en el mes de agosto se desplomaran, junto cen el resto de las bolsas mundiales por las dudas
sobre la economia China.

Esta incertidumbre se ha reflejado en la evolucion de los principales indices bursatiles gue cierran el gjercicio
con signo mixto, asi el S&P 500 cierra en 2.035,5 con una caida del 1,1%, el DJ EURO STOXX 50 en 3.267,5 y
el NIKKEY 225 en el 19.010, con un aumento del 3,8% y 8,9%, respectivamente.

Perspactivas para 2016

Como estamos observando desde el inicio del afio, el aumento de [a incertidumbre sobre el ritmo de crecimiento
de China, la caida de las divisas de los paises emergentes y el desplome del precio del petréleo estan
provocando que los mercados bursatiles (muy correlacionados con el precio del petréleo) hayan tenido el peor
mes de diciembre desde 2009. Los sectores dependientes de las commodities y el sector bancario estan
sufriendo fuertes castigos, elevando la volatilidad de sus cotizaciones.

La divergencia en el ritmo de crecimiento de las principales zonas y pafses y por lo tanto de sus politicas
monetarias provocara variaciones en las paridades de las principales divisas con relevancia economica.

A estos factores hay que afadir el riesgo politico en diversas zonas del Planeta, como sucede, por ejemplo en
Europa con el referéndum de Gran Bretafia para decidir su permanencia en la Unidn Europea o con las
elecciones, previstas para noviembre en la primera potencia mundial.

Politica de inversiones efectivamente seguida

La inversion en Renta Fija ha disminuido hasta el 0,4% La cartera de Renta Variable directa se ha mantenido
estable alrededor del 1% invertido en un solo valor.

L.a mayoria de la inversion se ha seguido canalizando a través de ofras I1C:
La inversion en IIC de Bolsa ha aumentado en el periodo del §56% al 59%.
La inversion en IIC Mixtos Flexibles ha aumentado en el periodo del 2% al 4,3%.

La inversion en 1IC de Renta Fija ha disminuido hasta del 19%.
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La inversién en NG de Retorno Absoluto se ha mantenido alrededor del 9%.

La Tesoreria ha aumentado hasta 6,39%.

Por cuanto respecta a la operativa en derivadgs, la sociedad ha utilizado distintos instrumentos derivados como
cobertura parcial de distintos riesgos y, en algln caso aislado, como inversién. Concretamente:

Se han utilizado futuros de Eurostoxx50 para cubrir parcialmente riesgos bursatiles. A final del periodo Ia
inversion en activos bursétiles suponia un 60,6% del patrimonio, la cobertura en Eurostox un 4%, per lo que el
riesgo neto era del 56,6%.

Se han utilizado futuros de EUR/USD para cubrir parcialmente el riesgo de dicha divisa, y a final del periodo los
activos denominados en USD suponian un 26,4% del patrimonio y las coberturas un 10,8%, por lo que el riesgo
neto era del 15,6%

Remuneracion obtenida por la liquidez mantenida por el fondo

La liquidez del Fondo no se remunera.

Riesgo de contraparte

No existen riesgos de contraparte al tratarse de mercados organizados.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién 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, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefar distinte de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a [a Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 682.410,58 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentade en la Memoria (véase Nota 8).
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Bucefalia Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Formulacién de Cuentas Anuales

Formulamos y damos nuestra conformidad al contenido de las cuentas anuales que comprenden el balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambics en el patrimonio neto y la memoria, asi como el informe
de gestion de Bucefalia Inversiones, SICAV, S.A., correspondientes a! ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2015, que se compone de 31 hojas de papel timbrado réferenciadas con la numeracion
OM3885241 a OM3885271, ambas inclusive, més esta hoja namero OM3885272, figurando la firma de cada uno
de los Consejeros a continuacion de la presente diligencia.

Barcelona, 29 de marzo de 2016

e Barron Arniches

i v

D. Francisco José Mejias Larque

e

D, Paz Mussons Martinez

D. Luis Rivierg Reynoso
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