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correspondientes al ejercicio anual
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Independiente



INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Segurfondo Gestion Dinamica, Fondo de EFnversion {en adelante, el Fonde). por encargo del Consejo de
Administracidn de Inverseguros Gestion, $.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad
Unipersonal {en adelante, Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditade las cuentas anuales adjuntas def Fondo, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
perdidas ¥ panancias, el estado de cambios en ¢l patrimonio neto ¥ la memoria correspondientes a! gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradares de la Sociedad Gestora en relacicn con las cuenias anuates del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fonde adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccién material, debida a fraude o error,

Respronsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre ias cuentas anuvales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la nermativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos v ejecutemos la
auditoria con ¢l fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditorfa requiere 1a 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 valoracién de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones def riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con ¢l fin de disedar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho contrel interno. Una auditorfa
también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas ¥ 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 conjunte.

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

Opinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuaies adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel def patrimonio ¥
de ia situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2013, asf como de sus resuliados correspondientes al ejercicio anual
werminade en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion ¥, en
particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto def ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacién del Fendo, Ia evelucién de sus negocios vy sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificade que la informacién contable que contieng ¢l citado informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo partafo y ne inctuye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables det Fondo.
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LLASE 87

SEGURFONDO GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

CM4803407

{Euros)
ACTIVG 31-12-2015 31-12-2014 (") PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2015 31122014 )
ACTIVO NO CORRIENTE " - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 0.893.515,42 9.805.515,33
AGCCIONISTAS -
Inmovilizade intangible - - Fandos reemboisables atribuidos 2 9.893.515,42 9.965.515,33
participes o accionisias
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Panticipes (80.021.295,56) {90.034.304,55)
Mobiliaric y enseres - Prima de emision - .
Activos por impuesto diferido - - Reservas 81.330, 39 81.330,39
ACTIVO CORRIENTE 9,905.006,21 9.975.663,83 {Acciones propias) - -
Deudores 110.%87,07 24.446,48 Resultados de ejercicics anteriores 99.762.348 00 98.762.348,00
Cartera de tnversicnes finangieras §.327.834,78 8.303.257,16 Ctras aportaciones de sccios - -
Cartera interior 3.787.723,83 3.718.241,15 Resultado det ejercicio 71.132,88 96.141%,49

Valores representatives de deuda 287.977,56 122.405,47 {Dividendo a cuanta) - -

instrumentos de patrimenio . - Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmaovilizado materiat de uso propio

instifuciones de Inversian Colectiva 620.746,37 620.835,68 ; Otre patrimonio atribszido - -

Depodsitos en EECC 2.879.000,60 2.975.000,00

Derivados - B PASIVO NO CORRIENTE - "

Otros - - Provisiones a largo plazo " “
Cartera exterior 4,536.410,81 4.571.228,20 Deudas a fargo plazo - M

Valores representatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferide - -

instrumentos de patrimondo - -
Instituciones de Inversion Colectiva 4.536.075,25 4.569.430,78 | PASIVO CORRIENTE 11.490,79 10.168,50
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Derivados 335,56 1,797 .41 Deudas a corio piazo - -
Ofros - - Acreedores 7.482,19 7.678,47
Intereses de la cartera de inversion 3.800,01 43.787,81 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio . - Derivados 4.008,00 3.080,03
Pericdificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1.466.074,39 1.587.980,19
TOTAL ACTIVO 9.905.008,21 9.815.683,83 TGTAL PATRIMONIO Y PASING 9.805.6808,21 9.915.683,83

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.038.798,59 519.956,75

Compromiscs por operaciones largas de 771.370,00 402.843 75
derivatios

Compromisos por operaciones cortas de 267.428,59 117.113,00

derivados

OTRAS CUENTAS DE GRDEN
Valores cedides en préstamo porla O
Valores aportados como garantfa por ia [IC
Valores recibidos en garantia porla IiC
Capital nominal no suscrito ni en circutacion
{SICAV}
FPérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

14.439.211,44

14.5%0.344,43

14.439.211,44

14.510.344,43

15.478.040,03

15.030.301,18

Las Notas 1 a 9 descrilas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{(*) Se presenta, Unica vy exclusivamente, a efectos comparativos,

del balance al 31 de diciembre de 2015.
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GLASE 87

SEGURFONDO GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros}

f 2015 2014 (1)
Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la [IC 877,18 -

Gastos de Personal : - - .
Otros gastos de explotacion {65.957,61) (64.978,36)

Comisién de gestién (49.843,25) 149.804,46)

Comision depositario {9.968,69) (9.950,81)

Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros 6.145,67) 5.092,88)

-Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovitizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (65.080,43) {64.978,36)
Ingresos financieros 26.837,94 34.182,15
Gastos financieros - - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 71.036,38 45.120,53

Por operaciones de la carlera interior {89,31) 7.687,87

Por operacicnes de la cartera exterior 71.125,69 37.432,56

Por operaciones con derivados - -

Otrog - -
Diferencias de cambic ) 36.801,20 2377473
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos finangieros 1.537,90 58.045,44

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior - -

Resultados por opegraciones de la cartera exterior 283,89 2610,4%

Resultados por operaciones con derivados 1.254,01 55.435,02

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 136.213,42 161.119,85
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 71.132,99 96.141,43
impuesto sobre beneficios ’ - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 71.132,99 96.141,49

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Nofas 1 a9 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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SEGURFONDO GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros

2015 2014 ()

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 71.132,99 | 86.141,48

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias

71,132,988 | 96.141,49

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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CLASE 8

Segurfondo Gestién Dinamica, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Reseifia de] Fondo

Segurfondo Gestion Dinamica, Fondo de Inversidn (en adelante, el Fondo) se constituyd el 22 de enero de 1988
bajo la denominacion de Segurfonde, Fondo de Inversion Mobitiaria, Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo
cambid su denominacidn por la de Segurfondo Gestion Dinamico, Fonde de Inversion vy, finalmente, con fecha
21 de diclembre de 2007 el Fondo cambid su denominacion por la actual. El Fonde se encuentra sujeto a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversion Colectiva, considerando las
Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores miodificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrerc y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de ociubre por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable, ‘

Ei Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de {a Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numero 94, en la categoria de armonizadoes conforme a ta definicidn estabiecida en el articulo 13 del Real
Decreto 1.082/2012.

Ei objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento deal inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos. Dada [a actividad & 1a que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabifidades, gastos, activos, provisiones ¢ confingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacidn con el patrimonio, la situacion financiera y los resuitados del misme. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en ia presente memoria de las cuentas anuales respecto a ia
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversidn del Fondo se encuenira definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del pablico en el registro correspondiente de fa Cormisidn Nacioral del Mercado de Valores.

Ei Fondo tiene un objetive de rentabiiidad no garantizado, en consecuencia no tiene garantia de un tercero, por
lo que ni el capitat ni la rentabilidad estan garantizados. £ objetivo del Fonda es alcanzar una rentahilidad anual
que consiste en alcanza el Euribor a 3 meses mas 150 puntos basicos, con una volatilidad anual que no
superara el £%.

Begun se indica en la Nota 7, ja direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Inverseguros
Gestitn, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal), entidad
perteneciente al Grupo Inverseguros.

Los valores mobitiarios estén bajo la custodia de Inverseguros, Sociedad de Valores y Bolsa, S.A. (Sociedad
Unipersonal) (Grupo Inverseguros), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).
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2. Bases de presentacion de ias cuentas anuales

a} Imagen fiel

lL.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fonde v se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacién al Fondo, gue es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instifuciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica gue le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel det patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de ios resuliades de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

l.as cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacidn por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguidc jos principics contables y normas de vatoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio confable o norma de valoracién de cardcter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacidn.

Los resultados y |la determinacién del patrimonic son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestera del Fondo para la
elaboracidn de las cuentas anuaies.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente esfimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gesiora para cuantificar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas-estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacidn del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de pesibles pérdidas por deterioro
de determinadcs activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del gjercicic 2015, es posible que aconiecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza © & la baja) en los proximos ejercicios, lo que se reaiizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones det Fonde, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4}, lo qgue puede
provocar gue el valor liguidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al efercicic 2014 se presenta Gnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junio con la informacion correspondiente af efercicio 2015.
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d) Agrupacién de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 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 elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuenfas anuales del ejercicic 2014,

3. _Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fonde correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, poiiticas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de fos instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

. 1. Clasfficacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su case, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositarie, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en ¢aso contrario, la entidad de crédite designada en el folieto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o salkdos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en conceptc de garantias
aportadas.

- Cariera de inversiones financieras: se compong, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior v cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas vaiores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tiulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor,

« Instrumenios de pattimonio: instrumentos financieres emitidos por ofrasg entidades, tales como
acciones y cuotas pariicipativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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s institucionas de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidon Colectiva.

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

« Derivados: incluye, enire ofros, el valor razenable de los contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que e! Fondo tiene contratados, asf como los derivados implicitos
incorporadoes, en su caso, en los productos estructurados mantenides por ef Fondo.

» Oftros: 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 anteriores.

» Infereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la pericdificacién de los intereses actives
de ia carlera de inversiones financieras.

« [nversiones morosas, dudosas o en itigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversicnes y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematice v, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
méas de noventa dias desde su vencimiento totat o parcial.

- Deudores: recege, en su caso, el efectivo depositado en conceplo de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derecheos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualguier concepio diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de vaioracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "“Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasives financieros

l.os pasives financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a large/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédifo. Se ciasifican a efectos de valoracion
como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados; incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de fuiuros y forwards, el valor
razonable de las primas cebradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contraiados, asf como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracidn come “Pasivos financiercs a vaior razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los impories pendientes de pago por
comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracidon como “Débitos y partidas a

pagar”.
b} Reconocimiento'y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de ios activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion comeo “Partidas a cobrar”, y los actives
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precic de la transaccion), infegrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
1z operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizandose ios 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 significative,
aquellas partidas cuyo imporie se espera racibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
camhios 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 fransaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en &f valor razenable se imputan en fa cuenia de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.q.iii).

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

- Instrumentos de pafrimonic cotizados: su valor razonable es i valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado st no existiera precio oficial de cierre, utllizando el mercado méas representativo por volumen de
negociacion. :

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precic de cetizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En e caso de que noc esté disponible un
pracic de cotizacién, el vaior razonable se corresponde con el precio de ia transaccidn mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interes y primas de riesgos actuales de instrumentos simifares. En casc de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado dispenibles, valor razonable en el momento actual de ctros
instrumentos que sea sustancialmente ef mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y gue ulilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacion de tipos de interés vy de riesgo de crédite del emisor),
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su vaior razonable es el precio que iguala ef rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimenio ne cotizados: su valor razonable se calcuta tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, y que subsisian en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédite y adguisicicnes temporales de activos: su valor razonable se caloula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de ia entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizara ¢ {liime valor fiquidativo
disponible. En &f caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, liC de liC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articules 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumenios financieros derivados: si estén negociados en mercados reguladoes, su valor razonable es &
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En &l caso de que el mercado no sea
suficientemente fiquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados reguiados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a fo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn come “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en contrario serd el precic de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar fos flujos de efectivo no es significativo, aquellas paridas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Les pasivos financieros clasificades a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se vaioran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serad el precio de [a transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.1i).

En particular, en el caso de la financiacidon por venta de valores recibidos en préstame y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporaimente o activos aporiados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportades en garantia.
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Baja def balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de {as transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a ferceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se iraspasan 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 —, & active financiero transferido se dara de baia del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nusvo
active obtenido menos cualquier pasivo asumido, y ef valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baia los aclivos en los que concurra un deterioro notorio & irecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas vy ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asociados af activo financiero transferide — caso
de ias ventas de aclivos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por &f precio de venta mas
un interés, de los contratos de preéstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amortizado.

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

3. 8ini se fransfieren ni se retienen sustancialmente fos riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control dei mismo.

De acuerdo con o anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguida
los flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos vy
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacidon de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuandc existen operaciones con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operacicnes del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior 0 exterior, segdn corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resuitade de las operaciones de venta se registra en e epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros —~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o exierior)” de la cuenia de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
giecucion el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o©
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accionas a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas, Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuandoe existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la confratacidon y hasta et
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
crden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados™ o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resuitan 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 y del
activo ¢ del pasivo, seg(n su satdo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en que ei contrato de compraventa de valores a piazo sea de divisas, las
correspondientes diferencias se contabilizaras en la cuenta “Deteriorc y resultado por enagjenaciones de
instrumentos financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

iif. Adquisicion femporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en ias adquisiciones temporaies de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financiercs— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Coniraftos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de coniratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados™ o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segan su naturaleza y por el imporie nominai comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opcicnes y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior dei activo {0 pasivo) dei balance, enla
fecha de ejecucion de la operacidn.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicienalimente, les fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar cperaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deferioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” 0 “Variacion dei valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la reafizacidn o no de la liguidacidn de ia operacion, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo 0 del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diara, las correspondientes
diferencias se contabilizarédn en la cuenta "Detericro y resuliado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre vatores, si ia opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciai
o posterior del active subyacente adquiride o vendido, quedandc exciuidas {as operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efective, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantfa por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconcce un pasive financiero por ef 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 que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cariera de inversidn” dei balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las parlicipaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio afribuido a paiticipes o accionistas — Fondos
reembelsables atribuides a parlicipes o accionistas — Participes” del balance.

L.as paricipaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcidn y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud, Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacicnal del Mercado de Vailores. Los impories
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respeclivamente, al epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Participes” dei balance. :

El resuitado del ejercicio del Fondo, sea beneficie o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Pairimonio atribuide a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe “Patrimonic atribuido a paricipes ¢ accionistas — Fondes reemboisables
atribuidos a participes 0 accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen fos resultados
{pusitivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio ferminado en dicha fecha.

OM4AE03419
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconacen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacidn del método del
tino de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se regisiran en ! momento efective del cobro. La periodificacion de ios intereses provenientes de
la carfera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la carfera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias. '

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reccnocen, en su caso, come ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor def Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inverseres, en su caso,
de comistones de suscripcion y reemboiso se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la refrocesidn de cemisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se regisiran, en su caso, en e epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

las comisiones de gestidn, de deposito asl como otros gastos de gestioh necesarios para el
desenvolvimiente del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivadoes, tales como comretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en &f epigrafe “Deterioro y resuftado por enajenaciones
des instrumenios financieros — Resultado por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iit. Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del vafor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Detericrc y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias dei Fondo (véanse apartades 3.b.i, 3.b.H y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablermerite de acuerdo con ef criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

i

J)

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

Bl impuesto corriente se corresponde con la cantidad que safisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones 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 ¢ ingreso por impuesto diferido, en casc de que exista, se corresponde con sl reconocimiento y la
cancelacién de ios pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimeniates. Las diferencias
temporarias imponibies dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y ios créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de apiicar fiscalmente,
dan fugar a activas por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo 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 del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los lipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran ios correspondientes ajusies de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extraniera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambic de contade de !a fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el méas
representativo del mercadoe de referencia a la fecha o0, en su defecto, del titimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son fesoreria, débiios v créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de fa cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carlera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracitn (véase Nata 3.g.ifi).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta det Fondo operaciones vinculadas de las previsias en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los ariiculos 144 y 145 dei Real Decreto 1.082/2012. Para eilo, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de inierés que vela por la indepandencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi come fa existencia de un registro
reguiarmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre an ias que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
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gestera deberd disponer de un procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones
vinculadas se reafizan en interés exclusive def Fondo y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los
de mercado. Segun lo establecidc en ia 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 liguidacion e intermediacidon, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de ia sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y et importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,

colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

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 “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como

Anexo, el cual forma pane infegrante de esta nota.

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

siquignte:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 287.977,36
287.977.50

Al 31 de diciembre de 2015, ia totalidad dei salde del epigrafe “Cartera Interior — Valores representatives de
deuda” del aclivo del balance corresponde a adguisiciones temporaies de activos {Deuda Publica) cuya

contraparie es la entidad depositartia.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuenias de

COMPromise:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Faturos comprados 771.370,00
771.370,00
Compromisos per operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 267.428,59
267.428,59
Total 1.038.798,59

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo

tenian un vencimiento inferior al afio.
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El saldo del epigrafe “Otras ventas a plaze” del detalle anterior recoge el nominai comprometido de las
operacxones del mercado de divisas vendidas durante el pericdo del tiempo comprendido entre la contratacion y
la fiquidacién de dichas operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad def importe que el Fonde tenia registrado en el aepigrafe
‘Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Al 31 de diciembre de 2015 la fotalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe “Pasivo corriente
- Derivados” del pasive del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro,

En el epigrafe “Deudores” del balance af 31 de diciembre de 2015 se recogen 103 miles de euros (18 miles de
eurcs 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 depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.0. A continuacion se
detalian los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por e Fondo al 31 de diciembre de 2015, junte con
el interés gue devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Caixabank, S A. Euro 300.000,00 27/02/2G16 (0,40%
Camxabank, S.A. Euro 500.000,00 06/07/2016 0,30%
Caixabank, S.A. Euro 500.000,00 10/10/2016 0,30%
- {Banca March, S.A. Euro 1.060.000,00 23/11/2016 4,25%
Kutxabank, S.A. Euro 579.000,00 15/04/2016 0,35%

2.879.000,00

lLos vaiores y actives gue integran ia cariera del Fondo gue son susceptivles de estar depositados, lo estan en
Inverseguros, Sociedad de Valores v Bolsa, S.A. (Sociedad Unipersonal) o en tramite de depdsito en dicha
entidad (veanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios v demés actives financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salve para servir de garantia de ias operaciones gue el
Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de las
entidades legalmente habilitadas para el ejercicic de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
gstablecimiento de mecanismoes necesaricos para controlar la exposicion a las variaciones en 1os tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de juiio, establece una serie de coeficientes normativos que Hmitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por fa sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

13



CM4B803424

GLASE 87

Limites a {a inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una dnica 1IC, de las mencionadas en el articuio
48.1.c) v d), no podra superar et 20% del patrimonio, salvo en fas {1C cuya politica de inversion se base
en ia inversion en un Gnico fondo. Asimismo, fa inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1,082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio del Fondo.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

ta inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el timite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visibie esta circunstancia, y se
especificaran los emiscres en cuyos valores se tiene infencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonic. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articuio 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisidén no supere el 30% del active del Fendo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emifidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El toial
de las inversiones en ests tipo de chligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
et 80% del patrimonio del Fondo.

Los fondos de inversion de caracter financiero o Fl no armoenizados a los que se refiere el articulo 13
del Reglamento de Instituciones de inversién Colectiva deberan cumpl:r con todas las previsiones de
éste, salvo las siguientes excepciones:

a) En caso de lIC gue repliguen o reproduzcan un determinado frndice bursatil o de renta fija a
que se refiere el articulo 50.2.d), la supresién del limite del 20% se podra ampliar hasta al 35%
siempre y cuando venga justificada por causas excepcionales en el mercado y se haga constar
en el folleto y en foda publicidad de promocidn de ia IC.

b) A las HC gue Hleven a cabo una gestién encaminada a la consecucion de un objetivo concreto
de rentabilidad en las gue exista una garantia otorgada a la propia institucion por un tercerc,
tampoco se apiicaran los limites previstos en los apartados 3 y 4 del articulo 52 v en &l
apartado 3 del articulo 51.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un misme grupc econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivadoes:

La exposicitn fotal al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto def Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacion
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actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivadas, 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 ningin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

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

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

Las posicicnes frenie a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros v
depdasitos gue el Fonde tenga en dicha enfidad no podran superar el 20% del patrimonio def Fondo.

La exposicién al riesgo de mercado dei activo subyacenie asociada a la ulilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
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 bursatil o de renta fila que cumpla
con los requisitos establecides en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financiercs y volatilidad.

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

Limites a la inversidon en vajores no cotizades:

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

Queda prohibida fa inversion del Fondo en vaiores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupe o al grupo de su sociedad gestora. Asimismoe, no podra tener inverfido mas del 2% de su
patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podré fener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversion, con un [imite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negeciacién gue no cumplan los requisitos establecides en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez al mencs con la misma frecuencia con la que
la IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en ef articulo 82.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articuio 49.
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+ Acciones y parlicipaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

s Coeficiente de liguidez:

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

s  Obligaciones frente a terceros:

Ei Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de fesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a esfos efectos, los débitos contraidos en Ia compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacidén que establezca ef mercado donde se hayan
condratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expene el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguirmniento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédile representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el case de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones coniractuales de pago con el mismo. Richo riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

En el Folleto del Fondo se limitan las condiciones que deben cumplir las contrapariidas con las que asumen
riesgos de crédito. La Socledad Gestora del Fondo hace un seguimienio de ia calidad crediticia de estas
contrapartidas asi comoe la adecuada diversificacién de la cartera del misme.

Riesgo de liguidez

En el caso de que el Fondo inviriese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liguidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Tanio en el momento de la compra como, posteriormente en tanto permanezca la inversion en carlera, la
Socledad Gestora del Fondo verifica que las condiciones de liguidez de las inversiones se ajustan en las
condiciones vy exigencias de liquidez del misme, basandose en la profundidad de los mercados o en ofras
condiciones que incidan en la posibilidad de realizacion.

En el caso de inversiones en cottas Instituciones de Inversion Colectiva se analiza con una periodicidad mensual

la liquidez probable de las mismas, basandose en informacidn sobre ia composicién de sus carteras facilitada
por sus sociedades gestoras.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimienios 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 conlleva un riesgo de fipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos 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 conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indcle politico que pueden
afectar at valor de las inversiones, haciéndolas méas volatiies.
La Sociedad Gestora efectiia periddicamente mediciones del riesgo de mercado en términos VaR.

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

5.  Tesoreria

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

Euros
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en eures 1.202.334,05
Otras cuentas de fesoreria en divisa 263.740.34
1.466.074,39

Al 31 de diciembre de 2015, et Fondo mantiene una cuenta corriente con BBVA, S.A. que representa la practica
totalidad del saldo registrado en ef epigrafe "Tesoreria” def balance.

L.os saides positivos de ias principales cuentas corrientes en euros mantenidas'por el Fondo han devengado en
el efercicio 2015 un tipo de interés fijo anual de 0,30 puntos porcentuales liquidable trimestralmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal v que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicha patrimonio.

Al 31 de diclembre de 2015 v 2014, & célculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2015 31-12-2014

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. L 9.893.515,42 9.905.515,33
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 239,04 237.36
N° Participaciones ‘ 41.388.,52 41.731,60
N° Participes ' 292 301

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de jos Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para flevar a cabo la reconstitucion permanente del
nimero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2015, Zurich knsurance, PLC, Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad

Unipersonal) vy AXA Seguros Generales, S.A. de Seguros y Reaseguros mantenian una parlicipacidn
significativa del 38,70%, 25,21% y 20,28% respectivamente del patrimonio del Fondo.

Otros gastos de explotacién

Segin se indica en la Nota 1, la direccién vy gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante ios ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comision del 0,50% anual,
calculada sobre el pairimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision dei 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diaric del Fendo durante los ejercicios 2015 y 2014, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestidn y depdsito sobre la parte de
cariera invertida, en su case, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Inverseguros, no supera los limites méaximos legales establecides. Adicionalmente, et nivel maximoe de
comisiones de gestidn y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Inverseguros, no supera los limites
establecidos a tal efectc en su Folleto.

l.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervigion, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Institucicnes de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que ics flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlades.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de los activos det Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacién.

3. Separacion entre la cuentz de valores propia del depositaric v la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta,
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4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversidn sean otras lIC, la custodia se realizara sobre aguellas
participaciones regisiradas a2 nombre del depositario ¢ de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, v limites que establezca la normativa v el folleto del
- Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utiizades por la sociedad gestora para el calculc del
vator liguidativo de tas participaciones del Fondo.

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

10. Custedia'de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente 0 a través de una entidad participante, conservando en todo casc ia responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las eperaciones se realiza de manera puntual, en el plaze que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términes de liguidacidon aplicables, asi como
cumplimentar ias operaciones de compra v venia 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 come cumplimentar {as ordenes de reinversion recibidas.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2015 v 2014 han
ascendidc a 3 miles de euros, en ambos gjercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de ias cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacidény de la Ley 15/20610, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo ne tenia ningln importe significative pendiente de pagoe a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones cemerciales. En opinidn de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanio los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el gjercicio 2015 cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamientc.

Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en ef epigrafe "Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 8 y 6 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién 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, de! Impuesio sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positives, el Fondo registra en el epigrafe "Impuesto sobre heneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negafivos (véase Nota 3-h).

l.os Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al clerre del ejercicio no se ha producide ningln hecho significativo no descrite en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

SEGURFONDO GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

Divisa

ISIN Descripeién Euros
EUR | ESOG0001ZZX5 | REPO[INVERSEGUROS SV, SAUK,01j2016-01-04 287.977,56
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 287.977,56
EUR |ES0175414004 | PARTICIPACIONES|SEGURFONDO RENTA FIJA | 371.397,7%
EUR |ES0166486037 | PARTICIPACIONESNUCLEFON, FI 249.348,58
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion eolecfiva 620.746,37
EUR |LU0627761702 | PARTICIPACIONES|BLUEBAY FUNDS 296.430,09
EUR | LU0414666189 | PARTICIPACIONES[BGF-EURO BOND FUND 540.105,30
EUR |LUO568620131 | PARTICIPACIONES|CREDIT AGRICOLE 501.616,16
EUR | GBOOBIVMCY93 | pARTICIPACIONESM&G INVESTMENTS 355.008,93
BUR | LU0284634564 | pARTICIPACIONES|EXANE ASSET MANAGEM. 539.543,40
EUR |IEGOBIHLSRSY | PARTICIPACIONES|INSIGHT INVESTMENT 507.034,40
EUR [ LUG206982331 | PARTICIPACIONES|DEXIA (GLOBAL/MACRO) 502.317,03
EUR [ LU0336084032 | PARTICIPACIONESICARMIGNAC CASH 183.280,20
BUR | LUO0S71101715 | pARTICIPACIONESIGROUPAMA ASSET MANAG | 359.213,23
EUR |FRO000978371 | PARTICIPACIONES|AXA FUNDS MANAGEMENT | 501.004,27
EUR FRO010471136 | PARTICIPACIONES[EDR 250.522,24
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 4.536.075,25

{ad
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CLASE 87

Segurfondo Gestién Dinamica, Fondo de Inversién

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucién
previsible

Segurfondo Gestién Dinamica, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), se constituyd el 22 de enero de
1988, vy se encuenira sujeto, principalmente, a o dispuesio en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instifuciones de Inversion Colectiva, considerando las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decretc 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable. £l fondo (antes Segurfondo Gestidn Dinamico, F.1.)
cambid su denominacidn a la actual con fecha 24 de diciembre de 2007,

Estd gestionado por inverseguros Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva
(Sociedad Unipersonal), y su Entidad Depositatia es Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A. {Sociedad
Unipersonal}.

La descripcian del negocio de un Fondo de Inversion, viene expresada en su propia definicion, facilitada por i
articulo 2 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta el Reglamento de fa Ley
36/2003, de 4 de noviembre, reguladora de ias Instituciones de Inversidn Colectiva. Los Fondos de Inversion son
HC configuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de
inversores, incluidos, entre otros, aquellas IIC cuya gestidn y representacién corresponde a una sociedad
gestora de lIC {en adelante, 5.G.11.C.) que gjerce las facultades de dominio sin ser propietaria def Fondo, con el
concurso de un depesitario, y cuyo objeto es la captacidén de fondos, bienes o derechos del pdblico para
gestionarios e invertiflos en bienes, derechos, vaiores u otros instrumentos, financieros o no, slempre gue los
rendirmnientos del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La expansion cuantitativa por parte del BCE fue el principal catalizador para las distintas clases de activos hasta
el mes de Abril, provocando que una buena parte de ios bonos gubermamentales core a corio y medio plazo
colizara a rentabilidades negativas v subidas de doble digitc en renta variable europea. Posteriormente las
perspectivas de incremento de inflacién por recuperacidon macroecondmica derivaron en incrementos de
volatilidad y fuertes repuntes generalizades en los mercados de deuda.

Posteriormente, la ruptura entre Grecia y sus acreedores y la decisién del gobierno de someter a referéndum la
- propuesta del Eurogrupo, provocaba que el riesgo de default de éste se elevase a méximos impactando de
forma grave en la evolucidn de los mercados de renta fija y variable de periferia.

En la segunda mitad del afio nos enfrentamos a nuevos incrementes de volaiitidad ante fa creciente
preocupacion por la evolucién macroecondmica en China gue terminé iraduciéndose en la repentina accién del
Banco Ceniral Chino de devaluar &l yuan frente al ddlar, produciéndose un efecto amplificador a ofros activos,
especialmente en materias primas. La fuerte caida del petrdlec en concreto, provocaba un efecto inmediato en
la bajada de expectativas de infiacién, abriendc la posibilidad a nuevas acciones cuantitativas por parte del BCE
ante el incremento de incertidumbre sobre el crecimiento global y provecando el refraso en la primera subida de
tipos de intervencion por parte de la FeD. Comeo consecuencia de lo anterior, se produjo efecto refugio en deuda
gubernamental, fuerte ampliacién de diferenciales en deuda corporativa ante la fuerte ampliacidén def mercado de
high yield americano por el sector energia, enire ofros factores, y fuertes retrocesos en renta variable,
especialmente en Europa y paises emergentes.
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La posibilidad de nugva intervencion cuantitativa por parte de BCE junto con la estabilizacién del mercado chino
apoyaron la vuelta de los actives de riesgo en los Gltimos meses del afo colocande niveles de expectativas del
mercado sobre la actuacion del Banco Central Europec tan elevadas que el propio anuncio que supuso e
descenso del tipo de depésito en -0,3%, la inclusidén de la deuda regicnal y local como actives elegibles y la
propia extension del plazo no fuera suficiente, provocando decepcitn generalizada y clerre de posiciones. Ello
provocé nuevas caidas de los activos de riesgo, especialmente europeocs v emergentes, que perdian parte de la
recuperacion desde finales de septiembre y continuidad de refugic en deuda gubernamental, retroalimentando
ademas el fuerte efecto negativo del precio del crudoe, amplificado por la decision de ia OPEP de no recortar
produccion y mayores inventarios en Estados Unidos debido & factores climaticos. Posteriormente la Fed
elevaba los tipos de intervencidn a finales de diciembre en 25 pb, tal y como se habia indicado.

De este modo los principales activos saldaban el afio con caidas del 45% en petrdlec, apreciacion del délar
frente a eurc superior al 10%, caidas cercanas al 17% en renta variabie de paises emergentes mientras que en
paises desarrollados el comportamiento era dispar. Europa en su conjunte descendia casi un 3%, Estados
Unidos cerraba casi plano y Espafia descendia mas del 7%. La deuda gubemamental americana finalizaba con
ligeros repuntes hasta el 2,27% desde el 2,17% del afio anterior, periferia, en concreto Espafia repuntaba hasta
el 1,77% desde el 1,61% de cierre de 2014 y e! bono aleman ascendia igualmente desde ef 0,54% de clerre
2014 hasta 0,62%.

El Patrimonio dei Fondo (calculade segdn la Circular 8/1990, de 27 de diciembre, de la Comision Nacional dei
Mercado de Valores) ha pasado de 9.906 miles de euros al cierre del gjercicic 2014, a 9.894 miles de euros al
ciefrre del ejercicic 2615,

En el gjercicio 2015, el Fondo ha obtenido un beneficio de 71 miles de euros. Dado que es un Fondo de
Acumulacién, estos resultados incrementaran, en su totalidad, los Fondos Propies.

Al cierre del ejercicio 2014, la pariicipacidn fenfa un valor fiquidative de 237,36 euros y at clerre del ejercicio
2015, ta participacién tenia un valor fiquidative de 239,04 euros. Por tanto la rentabilidad anualizada durante el
ejercicio 2015 ha sido del 0,71%.

El papel de los Bancos Centrales continuara siendo determinante de cara ai 2016 asi como el progrese de los
riesgos latentes asociados a fa evolucion econdmica y de divisa en China y a la evoluclon de los precios de las
materias primas y en concreto de energia. Ello marcard la consistencia del crecimiento global, que influird de
forma directa en el precio del mercado de acciones y bonos corporativos entre otros e influira en las expectativas
de inflacidn, con la consecuente influencia en el precio de los bonos gubernamentales.

Uso de instrumentos financieros por e Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Mémoria) estd destinado
a la consecucién de su objeto, sjustando sus objetivos vy politicas de gestién de los riesges de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente

(l.ey 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folleto,

Acontecimientos importanies ocurridos después del clerre del ejercicio 2015
Nada que resefiar distinto de lo comentade en ia Memoria.
investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
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Adquisicion de acciones propias
No apiicable.
Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada gue resefar distinto de lo comentado en ia Memoria (véase Notfa 7).



Diligencia que levanta el Secretaric del Consejo de Administracién de Inverseguros Gestion, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (Sociedad Unipersonal) D. Joaquin Rodriguez Maestre, para
hacer constar que, tras la formulacién de fas cusntas anuales y el informe de gestién de Seguriondo Gestién
Dinamica, Fondo de Inversidn correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015 por los
miembros del Consejo de Administracion de la Scciedad, en fa sesién del 27 de enero de 2016, todos los
miembros del Consejo de Administracién de !a Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérgidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio
neto e informe de gestion, en hojas de papet timbrado, cuya numeracién se detalia en el Anexo, firmando
cada uno de los sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan en el presente documento.

Madrid, 27 de enerc de 2016

El Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Joagquin Rodriguez Maestre

El Presidente del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Rafael Blanco Nieves
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D. Luis Martinez Sarm\ento

D. Rafaet Bianco Nieves

Consejeros

D. Joaguin Rodriguez Maestre



ANEXO

El presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién de Segurfondo
Gestion Dindmica, Fondo de Inversién correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2015, se compone de 28 hojas de pape!l timbrado, referenciados con la
numeracion 0M4803407 al 0M4803434 ambos inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros def Consejo de Administracion de Inverseguros Gestién, S.A.. Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal) en la diligencia adjunta
firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 27 de enero de 2016

Fdo.: D. Joaquin Rodrig}é& Maestre
Secretario consegjero




