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INFORME DE.AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Eurobglsa Seleccion, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, fa Sociedad):
Infm-mé sobre las cuentas anuales

Hemos avditado las cuentas anuaies adjuntas de iz Sociedad, gue comprenden el balance a 31 de diclembre de 2015, la cuenta
de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonic neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminade en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los adminisiradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resuliados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aptcable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en Ja Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interne gue consideren necesario para permitir la preparacidn de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabitidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuenias anuales adiuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos Hevado
a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en LEspafia. Dicha
normativa exige que cumplames los reauerimientos de ética, asf como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para abtener evidensia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cventa el control interno refevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, ¥
no cen la finalidad de expresar una opinion sobre ta eficacia del control interne de la Sociedad. Una auditorfa tambicn incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de ias estimaciones contables
realizadas por la direccién, asi como la evaluacidn de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenide proporciona una base suficienie y adecuada para nuestra
opinidn de auditoria.

Opinion
En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion Gnanciera de la Sociedad a 31 de diciembre de 20135, asi como de sus resultades correspondientes al ejercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ef mismo.

Informe sobre ofros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administraderes consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificade que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuesiro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenica a partir de fos
registros contables de la Sociedad.
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EUROBOLSA SELECCION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

OMB086013

(Euros}
ACTIVO 31-12.2015 31-12-2044 (%} PATRIMONIO Y PASIVD 31.12-2015 31-12-2014 {)
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 9.165.408,75 8.007.640,32
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intangible . - Fondes reembolsables  atribuidos & $,165.409.76 8.007.840,32
pariicipes o accionistas
Inmovilizado materiat - - Capitai 22.040.044 .74 22.040.044,74
Bienes inmueblas de uso propio - - Pariicipes - -
Mobiliario y enseres - Prima de emision 16.828.458 48 16.723.876.,64
Actives por impuesto diferide - - Reservas 2.963.598 39 2.963.856 45
ACTIVO CORRIENTE 5.233.571,31 8.023.616,65 {Acclonas propias) {32,229.373,89) (31.906.397,78)
Deudores 65,148 64 51.735,42 Resultados te ejercicios anteriores {1.813.739,73) {1.801.725,02}
Cartora de inversiones financieras 8.952 727 24 5.818.360,88 Otras aporiaciones de socies - -

Cartera interior 1.398.255,91 4.270.181,08 Resuitado del efercicio 1.375.421,56 (12.814,7%)
Valores representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 1.388.255,91 1.270,101,08 | Ajustes por cambles de valor en -

inmovlilizado material de uso propio
institucibnes de Inversién Colactiva . Otro patrimonio atribuldo . -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - PAEIVO NO CORRIENTE -
Otros - - Provisiones a iargo piazo -
Cartera exterior 7.554.471,33 5.548.25% 8% Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
instrumentos de patrimonio 7.554.471 33 £,648.259,89
instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE £8.161,565 $5.876,33
Depésitos en EECC - “ Provisiones a corto piazo . .
Derivados - - Deudas a corto plazo . -
Ctros - - Acreedores 68.161,85 15.976,33
Intereses de ja cartera de inversion . - Fasivos financieros . -
Invarsiones moresas, dudosas o en litigio - Derivados " .
Periodificaciones - - Perindificaciones -
Tescreria 215,694 43 1.453.520,25
TOTAL ACTIVO 9,233,671,31 8.023.616,68 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.233.571,21 8.023.616,65

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO -

Compromisos por operaciongs largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 2.039.855 726 3.321.702,08

Vatores cedides en présiamo por fa liC - -

Valores aportados como garantfa por la liC -

Valores recibidos en garantia por fa liG - -

Capital nominal no suscrito ni en circutacion 2.039.858 26 203985526

(S1ICAV)
Pérdidas fiscaies & compensar - 1.281.746,82
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE DRDEN 2.039.955,26 3.321.702,08

i.as Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciermnbre de 2015.
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EUROBOLSA SELECCION, 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)

2045

2014 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la liC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comision depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro v resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos finangleros
Variaci¢én del valor razonable en instrumentos financieros
Por aperacicnes de [a cartera interior
Por operaciones de |a cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambic
Deterioro y resulttado por enajenaciones de instrementos financieros
Daterioros
Resultades por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultades por operaciones con detivados
Ctros
RESULTADG FINANCIERO
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre bengficios
REBULTADD DEL EJERCICIO

(191.736,62)

(136.508,27)

(167.083,52)
{13.668,79)

{10883 37)

(116115, 64)
(11.8584 50)
(8.839,03)

{164.735,62)

{136.809,27)

186.643,45 160.209,94
(318,07} 31,49}
1.117.462,79 {101,568,86)
130.658,08 12,652,656
986.704,71 (114.221,51)
26.678,36 29.153,44
237.515,50 37.031,63
56.004,37 126.301,55
181.511,13 (69.879,80)
- (19.390,22)
1.567,962,03 124.794,56
1.376.246,41 (12.014,71)
(824 85) -

1.375.421,58

AZE1A7 5

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efecios comparatives.

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

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

4
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GLASE 87

EUROBOLSA SELECCION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2015 2014 (%)

1.375.421,56 | {12.014,71)

Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas

Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas -

Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias

1.375.421,56 1 {(12.014,71)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(") Se presenia, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 87

Eurobolsa Seleccidén, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Reseria de |a Sociedad

Eurobholsa Seleccion, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituy6 ef
23 de diciembre de 1997 bajo ia denominacidn de Eurobolsa Seleccion, Sociedad de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacién por la actuat, La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesio en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, y sus posteriores modificaciones por ef 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 administrativo especifico de ja Comisién Nacional del Mercado de
Valores con ei numero 153, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion esiabiecida en el articuio
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en ef 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 gue se aprueba el texto refundide de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
scciedades.

El domicilio social de 1a Sociedad se encuentra en Paseo de la Casiellana 55, Madrid.

E! objeto social de la Sociedad es la captacién de fondes, bienes o derechos del publice para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento dei
inversor se establezca en funcion de los resultades colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estén encomendadas a Andbank
Wealth Management, Sociedad Gestora de Instifuciones de [nversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al
Grupo Andbank.

Los valores maobitiarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depacsitaria
de la Sociedad (véase Nota 5).



OMB086020

CLASE 8/

2.  Bases de presentacién de las cuentas anugales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con &l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrcllo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Coniabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma gque muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad ai 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones gque se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspendientes al gjercicio terminado e! 31 de diciembre de 2015,
que han sido formuladas por fos Administradores de ta Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accicnistas, estimandoese gue saran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacidn del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion 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 algunos de los aclivos, 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 insifrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que esias eslimaciones se han realizade sobre la base de la mejor
informacién disponible at cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener iugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baia} en los proximos ejercicios, lo 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, cualgquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liguidativo de ia accién fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacidn de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondienie al ejercicio 2015,

d} Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio nete 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.
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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 gjercicio 2014.

f) Correccién de errores

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

@) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, &sta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacian
con el patrimonio, la situacion financiera y ios resultados de la misma. Por este motivo, no se inciuyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

En ia elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
apticado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracidn:

g} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i, Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas ¢ depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por Iz Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las resiantes cuentas corrientes ¢ saldos gue la Sociedad manienga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por {a Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supengan una deuda para
su emisor, gue davengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujelc emisor.

s instrumentos de patrimonio: instrumenios financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumenios de capital para el
emisor.
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e Instifuciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

» Depdsitos en entidades de crédite (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credite, a excepcion de los saldos qua se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas y el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporadoes, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Otros: recoge, en su ¢aso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operacicnes no recogidas en los eplgrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de |z cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litiglo: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, et valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuye
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ 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 tofal de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente ia Sociedad frente a
tercercs. La iotalidad de los deudores se clasifican a efecios de valoracion como "Partidas a cobrar”
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asf como su reversién, se reconocen, en su ¢aso,
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.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

balance:

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros debites, asi como deudas con entidades de credite. Se clasifican a efectos de su
vatoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivades; incluye, entre otros, el valor razonable de los contrates de fuiuros 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 sus caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efecios de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financiercs: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados gue han sido cfasificados 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.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas tas cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Deébitos y partidas a

pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimisnio y valoracidn de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera ef precio de la transaccién), integrando ios 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 mélodo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior & un afic se valoran a su valor nominal.

Los actives 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” {gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién}, incluyendo los costes de transaccion explicitos directaments
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cariera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gque 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 ia determinacidn del valor razonable de los actives financieros se atendera a fo siguiente;

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

- Valores no admitidos alin a cotizacion: 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 comoe las diferencias en sus derechos econaomicos.

- Valores representativos de deuda cotizades; su valor razonable es ef precio de cofizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. £n el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue ng haya habido un cambic significative en ias circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utifizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simifares. E£n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (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, moedelos 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
chservables de mercado (en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).



OMB0EB024

CLASE 87

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
inferno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en ef momento de fa adquisicién de fos valores.

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generatmente, de acuerde &l precio que iguale el rendimiento interno de Ja inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesge de crédito de la entidad,

- Acciones ¢ participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara et ulfimo valor liguidativo
disponible. En ef caso de que se encueniren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su vaior de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las invarsiones en 1IC de inversion libre, HC de IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 def Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados,

- Insfrumentos 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 casc de que el mercado no sea
suficientementes liquido ¢ se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muliilaterales de negociacidon, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiado en ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacionat def Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Débitos y partidas a pagar”’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando ios costes de transaccion directamente afribuibles & ia operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de a cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de inferés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos 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 transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, fos pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmenie o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El iratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros log riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Oilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las venias incondicionales
{que constituyen el supuesto habftual) ¢ de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccidn atfribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en fibros del aciivo financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los actives en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que ef prestatario tiene {a obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuarad valoréndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemeante un pasivo financiero asociado, por un
imporie igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn 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 {os
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. £l valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconhoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la !IC” o
“Valores aportados comoe garantia por la lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con fo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
log fivjos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmenie a terceros los riesgos vy
beneficics que Hevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuandc se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

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 liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en e! epigrafe "Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de !a operacion, aunque se desconozca el nimero de pariicipaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores g plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momentoe 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
orden, segtin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En {os epigrafes “Deteriore y resultade por enajenaciones de instrumentos financiergs — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si les cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valer 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, segun su saldo, del balance, hasta |la fecha de su liquidacion,

iif. Adguisicicn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos o adguisicicnes con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “"Valores representatives de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independienternente de cuales sean les 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de ia cartera interior {0 exierior)”.

iv. Confrales de futuros, opciones y warrants y ofros derivadoes

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonabie en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en a
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo dei balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepio 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 detivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivadeos”, dependiendo de !a realizacién o no de la liquidacién de ia operacién, 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, det balance, hasta la fecha de su liguidacion,
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En aquelios casos en que e! contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En f caso de operaciones sobre valores, si fa opcion es ejercida, su valor se incorpora a |a valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas tas aoperaciongs que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HIC” de las cuentas de orden. En casc de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Pericdificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gasios 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 “Cariera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” dei balance,

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumenios de pairimeonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuides a
pariicipes o accionistas — Capital” del balance.

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

L.a adquisicidén por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira con signo deudor por el valor
razonable de la coniraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a parlicipes ¢ accionistas —
Fondes reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Accicnes Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da iugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionisias — Ressrvas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos & participes o accionistas
— Prima de emision” del batance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ia eaamnacuon de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando ¢ aumentando los pasivos 6 activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significatives utilizados, en su caso, por ia Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i, Ingresos por inftereses y dividendos

L.os intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adqguisicion se
reconocen, en su case, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método def
tipo de interés efectivo, a excepcitn de los intereses correspondientes a inversiones moresas, dudosas o en
litigic, que se registran en el momento efectivo del cobre. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversicnes financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo dei balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reccnocen, en su ¢aso, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

if. Comisiones y concepfos asimiladss

Los ingresos gue recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en ei epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala [IC" de ia cuenta de pérdidas y ganancias. '

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como ofros gastos de gestioén necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturzleza, en ei epigrafe “Otros gastos de explotacion” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

L.os cosies directamente afribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisicnes
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Vatfacion del valor razonable en instrumenfos financieros

El bengficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado 0 no realizado, se registra en los epigrafes “Detericro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financleros” y "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieres”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

£t impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasio ¢ ingreso por el impuesto
diferido,

E! impuesto corriente se corresponde con la cantidad gue satisface la Sociedad como consecuencia de las
Hquidaciones fiscales dei impuesio 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 gue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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criginadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan iugar a pasivos por impuesto diferidc, mientras gue las diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferide en ningln caso y solo se reconoceran mediante fa
compensacion del gasfo por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos, Las perdidas fiscales
que 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 cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eures utilizando los tipos
de cambio de contado de fa fecha de la fransaccién, entendiendo como tipe de cambic de contade el mas
representativo del mercade de referencia a ia fecha o, en su defecto, dei Gltimo dia habit anterior & esa fecha.

t as diferencias de cambio que se producen al conveitir 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 cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monsetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se ilevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iif).

Operaciones vinculadas

i.a Scciedad realiza operaciones vinculadas de las previsias en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la scciedad gestora dispone de una poiitica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la sjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asf como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operacicnes 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 cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional det Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimante, comisiones por liguidacidén e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perteneciaentes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el imporie de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos manienidos 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,
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4.  Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicic 2015 que su Consejo de Administracidn
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio]1.375.421,56

Bistribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  |1.237.879,41
Reserva legal 137.542,15

1.375.421,56

5.  Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivades” e “Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parie integrante de esta nota.

Los valores y activos que integran ia cartera de ia Scociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, S.A. o en trémite de depodsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financiercs de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de nihguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el gjercicio de esta
funcion.

Gestion def riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lieva a cabo fa Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismes necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de lipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asf
come a los riesgos de crédite y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicidén vy cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica {IC, de las menclonadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podré superar e! 20% det patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 da julic, no podra superar & 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a fa inversion en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos per un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre gue la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, 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 calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a fa del
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio, Quedard ampiiado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por actives gue
cubran suficientemente los compromises de la emision vy que queden afectados de forma privilegiada al
reembelso del principal v al pago de ios intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere &l limite del 5% no podréa superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo economico se consideran un nico
amisor,

Limite general & la inversidon en derivados:

La exposicion fotal al riesge de mercado asociada a instrumentos financieres derivades no podra
superar el patrimenio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesge se entenderd cuaiquier
obligacidén aciual 0 potencial gue sea consecuencia de la utilizacidon de instrumentos financieros
derivados, entre ios que se incluiran las venias al descubierio.

La Sociedad podra invertir en instrumentes financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acclones o participacionses de lIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las gue exista un mercado secundario de negociacién, asi como cualguier ofro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.,

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

La exposicion a! 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.

L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, ebligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso dei principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% dei patrimonio de a Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podréan superar el 20% del patrimonio de la
Sgciedad.

La exposicion al riesge de mercado del active subyacente ascciada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimienio de los limites de diversificacion
sefialados en los articuios 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 dei Real Decreto 1.082/2012, A tales efectos, se

13



CMB086032

GLASE 87

excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fila que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico s& consideran un (nico
emiscr.

limites a la inversion en valores no cotizados:

lL.os valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna fimitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su scciedad gesiora. Asimismo, no podra tener invertido mas
dei 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener méas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a enfidades pertenecientes
a un Mismo grupo,

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

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos estabiecidos en el articulo 48.1.a) 0 que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la gue
la HC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previste en el articule 82,

+  Acciones y participaciones de |IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2008, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢) y ).

« Acciones y participaciones de [IC de inversion libre, tanto las reguladas en los articuios 73y 74
como ias instituciones extranjeras similares.

+  Valores no cetizados de acuerdo con lg previsto en el articuto 49.

» Acciones y pariicipaciones, 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,

Coeficiente de liguidez:

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

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunic del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no supericr a un mes, o por
adquisicién de actives con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacionail del
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en e} periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercade donde se
hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone fa Sociedad que, en todo
caso, son chjeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En ef caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y lmitado volumen de contratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
quidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, ia sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona e riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
ies coeficientes de liguidez, 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 las instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge més significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: ta inversidn en actives de renta fiia conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de fpos es reducida para activos a corto piazo y elevada para activos a large plazo.

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

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

B, Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente;

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 10.578,42
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 205.116,01
215.694,43

Los saidos positives de las principales cuentas corientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2015 un tipo de interés anual de! EONIA mencs 0,50 puntos porceniuales, revisable y liquidable

15



OM6086034

mensuaimente. El devengo se produce Unicamente si el tipo de interés es positivo. Las cuentas en divisa no
devengan ninguna remuneracion,

Patrimonioa atribuido a participes o accionistas-Fondosg reemboisables

atribuidos a participes ¢ accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composicién del saido de “Capital”, el valor
iquidativo de la accién y el salde de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”

Euros
31-12.2015 31-12-2014
Numflsro total de acciones emitidas totalmente 3661117 31661.137
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,02 6,02

Capital estatutario méximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

24.080.000,00
(2.039.955,26)

24.080.000,00
(2.039.955,26)

Capital 22.040.044,74 22.040,044,74
Capital inicial 2.408.000,00 2.408.000,00
Capital esiatutario emitido 19.632.044,74 19.632.044,74

Nominal acciones propias en cartera (18.761.041,04) (18.676.327.60)

Capital en circulacion 3.279.603,70 3.363.717,14

Numero de acciones en circulacién 544 683 558.757

Valor liquidativo de la accidn 16,83 14,33

Patrimonio atribuido a accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio

9.165.409,76

8.007.640,32

El arifcuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversién Colectiva establece gue la adquisicidn por la
Scciedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrate
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operacionas, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estén sujetas a
los Himites porcentuales sobre ef capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicic de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desemboiso 0 en cariera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2015, el unico accionista de la Sociedad que peseifa un porcentaje de participacidn
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

"~ N°® de Acciones % de Participacion
MGS Seguros y Reaseguros S.A. 110.000 20,20%

Al 31 de diciembre de 2015 v 2014 el nlimero de accionistas de la Scciedad era de 238 y 280, respectivamente.
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
reconstitucidn permanante del ndmerc minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de accicnes de ia Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
confraprestacion recibida en la colocacion ¢ enajenacion y el valor nominal o valor razenable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisioén” del balance.

El Texte 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 y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros |
31-12-2015 31-12-2014
Reserva legal 721.755,60 721.755,60
Reserva voluntaria (*) 2.241.842,79 2.242.100,85
Reservas 2.963.598,39 2.963.856,45

(*} Incluye los gastos por operaciones en instrumentos de capital propio,
netos en su efecto impositive (véase Nota 3-f)

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% dei mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Scciedades 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 gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultades de ejercicics anteriores” recoge, en su caso, los resuitados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.
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Tanto la reserva voluntaria como los resultados de egjercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segln 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 esiablecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicics 2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
contraciuaimente en cada momento, la Sociedad ha devengado comoe gasto diario que se liquida trimestralmente
una comision caiculada en funcién de los resuitados positivos de cada frimestre finalizado.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 v 2014, ha percibido por este
servicio, y conforme & o establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonic diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los impories pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2018 y 2014, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por e que se reglamenta la ey de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus postericres modificaciones {véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custedia y adminisiracién de Jas entidades depositarias de las instituciones de Inversién Colectiva.
Las principales funciones son;

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

2. Garantizar que. en ninguin caso, la disposicién de los actives dé la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

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

4. Garantizar gque todos los instrumentes financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de-
la Sociedad.

5 En el casa de gue el objeto de la inversidén sean ofras 1IC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas @ nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel,

6. Comprobar que las operaciones realizadas o han side en condiciones de mercado.

7. Comprobar ef cumplimienio de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de fa
Scciedad.

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

9. Contrastar la exactitud, caiidad y suficiencia de la informacién y documentacion guie la socledad gestora, ¢
en su caso, 'os administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de gonformidad con {a normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demaés actives 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 {a realizacion de dicha funcion.

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

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

En el saido del epigrafe “Otros gastes de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicic
2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Socledad, por un
importe de 2 miles de euros {3 miles de eureos en el ejercicio 2014).

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

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operacicnes comerciales, Asimismo, durante el ejercicio 2015, la Sociedad nc ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de fa Sociedad,
tanto los Importes pendientes de pago a proveedores en operacicnes comerciales al 31 de diciembre de 2015
como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicto 2015 cumplen o han cumplido con los
limites legaies de apiazamiento.

. ___Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de fos impuestos
correspondientes a las 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
Administracion Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuestc
sobre beneficios de ejercicios antericres por importe de 85 y 52 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestes del ejercicio y la base
impenibie 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 positives, ia Sociedad registra en el epigrafe “impuestc sobre beneficios” ds la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecte
de la compensacion de pérdidas fiscaies. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficiog en el caso de
que ia Sociedad cbtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo def epigrafe “‘Otras cuentas de orden- Pérdidas fiscales a compensar” no
recogia la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al gjercicio 2014,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables 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 cuaniificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
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Administradores de la Sociedad, |la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Adminisiracién

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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 Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 vy 2014, Ia Sociedad no fenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantlas de ninguna clase, ni habla adguirido frente a los miembros actuales o anteriores de! Consejo de
Administracién compromiso alguna en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Seciedad no han comunicado a los demas miembras del
Consejo de Administracidn situacion aiguna de conflicto, directe o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

EUROBOLSA SELECCION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ESOI321G5018 | ACCIONES|ACERINOX 96.232,32
EUR | ES0157097017 | ACCIONESiAccs. Laboratorios 133.511,20
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK 51.359,72
EUR |ESO168675009 | ACCIONESILiberbank 95.189,01
EUR |ES0129743318 | ACCIONES/ELECNOR 38.104,90
EUR | ESO152503035 | ACCIONES|GestevisionTelecinco | 240.720,00
EUR |BG1100025128 | ACCIONES|EBIOSS Energy 22.843,78
EUR {ES0143416115 | ACCIONES|Gamesa 142.380,00
EUR | ES0132945017 | ACCIONES|TUBACEX 43.750,00
EUR [ ESO176252718 |+ ACCIONES|SOL MELIA 182.700,00
EUR 1 ES0105630315 | ACCIONES|Cie Automotive SA 154.500,00
EUR |ESO112320009 | ACCIONES|Cateron, S.A. 14.619,20
EUR |ES010965%9013 | ACCIONES|AB-Biotics SA 13,812,48
EUR |ESO112501012 | ACCIONES|Ebro Puleva 46.494,96
EUR [ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN 47.572,20
EUR |ES0184696013 | ACCIONES|Masmovit Ibercom 54.466,14
TOTAL Cartera interior- Instrumentes de patrimonio 1.398.255,91
EUR | FROO00121261 | ACCIONESMICHELIN $7.900,00
EUR | NL0O000303600 | ACCIONESI|ING GROUP 80.949,90
EUR |ITG00350615%0 | ACCIONES|Autostrade 294,000,00
EUR | NLO0O00395903 | ACCIONES|WOLTERS KLUWER | 101.627,13
EUR | PTEDPOAMO009 | ACCIONESIELEC PORTUGAL 51.475,50
EUR | DE0006599905 | ACCIONES|Merck & Co. Inc. 97.989,58
EUR |DE0005439004 | ACCIONES|Continental AG 124.625,25
BUR | BEOUO3565737 | ACCIONES!Aces. KBC Groep NV | 134.255,76
EUR |F10009013296 | ACCIONESNeste Oil OYJ 111.404,16
EUR |FRO010259150 | ACCIONES|Ipsen SA 124.989,00
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Divisa ISIN Descripcién Euros

DKK | DK00I0274414 | ACCIONES|Danske Bank A/S 131.649,36
EUR |FRO000125338 | ACCIONES|CAP GEMINI SA 215.797,60
EUR |ITOG03828271 | ACCIONES|Recordati 170.533,11
EUR |DE0008402215 | ACCIONES{Hannover Rueckversic | 369.775,00
EUR | ATO000DAPOST4 | ACCIONES|Oesterreichische Pos 70.185,81
GBP |GBO008220112 | ACCIONES|SMITH HLD 135.552,21
EUR |FRO000121147 | ACCIONES|Faurecia 106.995,91
CHF [ CHO014852781 | ACCIONES|Swiss Life 112.389,19
EUR | PTBCPOAMOCO0T | ACCIONES|Banco Comerciaj Port 53.790,00
GBP |GBG009465807 | ACCIONES|Weir Group PLC 311,87
GBP | GBOOO6825383 | ACCIONES|Persimmon 182.776,04
EUR | FRO000054470 | ACCIONES|Ubi Soft 203.332,08
EUR |DEO007251803 | ACCIONESIStada Arzneimittel 196.408,40
EUR |BE0003562700 | ACCIONES|Delhaize 'Le Lion' 103.168,71
Gep | GBOOB83VDI954 | ACCIONES|Man Group PLC 84.505,29
EUR | NLO006144495  ACCIONES|Reed Elsevier 141.942,36
EUR |IT0000062957 | ACCIONES{Mediobanca 187.189,18
cHrF  [CHO0I5251710 | ACCIONES|Accs. Banque Cantona | 96.681,76
EUR |FRO010096479 | ACCIONES|DELACHAUX 104.954,50
EUR | FRO000061129 | ACCIONES!|Accs. Boiron SA 40.006,50
GBP | GB0004866223 | ACCIONESiKeller Group ple 81.373,31
GBp | GBOOBICRLCA7 | ACCIONESMondi Plc 200.274,55
GBP |GBOOBIYKGO49 | ACCIONES|IPF GBp 41.322,66
EUR [ BEQ974268972 | ACCIONES|Bpost SA 126.300,69
EUR |DEO003158703 i ACCIONESBechtle AG 176.120,00
EUR |ITOGO5002883 | ACCIONES!Banco Popolare SC 44,835,060
EUR | NLOGO0354488 | ACCIONES|USG People NV 305.168,34
EUR IT0003126783 | ACCIONES|Cementir Holding 41.335,00
GBP |GBOOBY9DOY 18 | ACCIONES|Direct Line Insuranc 103.470,49
EUR |DEO006766504 | ACCIONES|Aurubis AG 80.890,95
EUR [ DEO0G0O7030009 | ACCIONES[Rheinmetall Ag 95.970,28
EUR |FROO00121329 | ACCIONES|THALES 234.525,40
EUR |FROD00073272 | ACCIONES|Parts. Safran SA 217.675,95
EUR |FROG00051732 | ACCIONES|Atos 149.401,05
CHF CHOO0138410G17 | ACCIONES|Lonza Group AG 191.437,21
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Divisa ISIN Descripcién Euros

SEK | SE0000869646 | ACCIONES|Boliden AB 76.955,72
USD | IEOOBSLRLLZS | ACCIONES|XL Group PLC 45.901,10
EUR |FROG00I30403 | ACCIONESIChristian Dior SA 62.700,00
EUR |FI0009014377 | ACCIONESIOrion OYJ Class B 75.832,84
EUR |DEGOOEVNKOL3 | ACCIONES|Evonik Industries AG 89.610,11
NOK | FO0000000179 | ACCIONES|Bakkafrost P/F 100.978,09
EUR | DEQ005785604 | ACCIONES|FRESENIUS AG 92.292,03
CHF | CHOO0I2138605 | ACCIONES|ADECCO 86.833,02
EUR | PTIMTOAECCCG] | ACCIONES|). Martins 89.026,89
EUR | FI0009000277 | ACCIONES|Tieto Corp 98.311,44
GBP | GB0033195214 | ACCIONES|Kingfisher 81.846,68
EUR | FRO000063935 | ACCIONES{Bonduelle SCA 20.090,88
GBP | GB0033986497 | ACCIONES|ITV 97.945,86
NOK |NOO00:10208051 | ACCIONES|Yara Internacional A 100.753,73
EUR | DEOODAOLDGE6 | ACCIONES|Gerresheimer AG 100.416,29
GBP | GBO005576813 | ACCIONES|MFI Furniture Group 141.003,97
NOK | NOO0003054108 | ACCIONES!Marine Harvest 186.710,64
TOTAL Cartera exterior- instrumentos de patrimonio 7.554,471,33
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Eurobolsa Seleccion, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de ios negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

Durante el afio, primer semestre con mejora ciclica en Europa, con un crecimiento muy sostenido desde el
consumo, apoyado por los menores costes energéticos, |os tipos bajos, menos austeridad y subidas de salarios
destacadas en Alemania. Tras la mejora de las estimaciones de PIB vino, de forma ain timida |la de beneficios, y
ia de las expectativas del crédite. Frente al buen momente macro eurcpeo, débil comienzo de afio para la macro
americana, particularmente desde la inversion (afectada por los menores precios del crudo), y con las mejores
noticias concentradas en el empieo v el consumo. Ya desde mayo, los datos en EE UU empezaron a mejorar
apuntando a crecimientos del 2,5% como minimo para este afio. Mas alid de fa macro, Grecia ha sido
protagenista de os mercados en la prmera parte del afio, en un large proceso de negociacion de un nuevo
acuerdo, en el que se ha vivido la tension de un referéndum, clerres de los bancos, coniroles de capitales e
incluso fa posibilidad de una eventual salida de Grecia del euro.

La macto en la segunda parte det afic continud con su particular inercia. Positiva en empieo en buena parte del
mundo desarrcliado (desde EE UU a Europa), y con la mayor parie de las dudas centradas en el frente
industrial, donde tanfo las encuestas como los datos de produccién siguen débiles. Otro protagonista destacado
de 2015 ha sido el crudo {-36% en el afio), recortando las expectativas de inflacidon y alimentando la posibilidad
de respuesta desde los bancos centrales. Fuera de China, entre los emergentes sigue destacando en negativo
Brasil, en recesion, sin visos de mejora en 2016 por el efecto retrasado de la subida de tipes y con mucha
incertidumbre politica, lo que explica ef pobre comportamiento de sus mercados en 2015, Desde Japon, aunque
los datos macro siguen siendo mixtos, es fa imparable frayectoria de los beneficios la que marca la pauta. La
consecucion del objetivo de inflacion del Banco de Japén se ha venido refrasando en 2015, consecuencia del
bajo precio del crudo, lo gue plantea dudas scbre la efectividad de la politica monetaria y/o la necesidad de méas
medidas,

Mientras tanto, bancos centrales activos. En Europa con la puesta en marcha del programa de compra de deuda
publica, contribuyendo a fa mejora de las expectativas de precios, ya alejados de niveles pre-deflacionistas y
decepcionando con medidas que el mercado interpretd como escasas en el mes de diciembre. Desde la FED,
compas de espera, paciencia y gradualidad como puntos destacados, junto a unas previsiones de subidas de
tipos para ef afio, entre septiembre y diciembre, con septiembre como escenario central. Llegado &f momento, la
Reserva Federal desconcerté al mercada con un mensaje negativo sobre el escenario internacional (aunque
acahd subiendo tipos a finales de afio).

China fue la gran protagonista de la segunda mitad de afio, dado el empecramiento macro y la sorpresa con la
liberalizacion del tipo de cambio de su divisa gue suscitaron nuevas dudas sobre la ralentizacion de dicha
economia.

Enire los mercados de renta variable, tras las ganancias generalizadas en el primer trimesire, segundo trimestre
en el gue ios mercados retrocedieron. Llegamos asi a junio, con un mercado japonés liderando las subidas
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{+16%), seguido por los europeos (+9%), con revalorizaciones discretas entre los emergentes y un S&P 50C en
lecturas de primeros de afio. Volatilidad muy marcada en el segundo irimestre, especialmente en relacion con
los activos eurcpeos por la crisis griega, y con una divisa, el euro, que curiosamente ha aguantado bien la
incertidumbre, retrocediendo desde comienzos de afio aungue de manera mas suave que en 2014, Debilidag
china y del crecimiento mundial que ha seguido pasando factura a las materias primas,

En la segunda parte del afio, los mercados de renta variable han cotizado de forma dispar, mejor los
desarrollados que ios emergentes y entre los primeros Japdn y Europa destacando frente a un EE UU que cerrd
2015 con cambios menores en el S&P. Pero mas aila de la diferencia entre indices, ha sido un afic de clara
dispersion sectorial, con amplias diferencias entre los sectores de mejor comportamiento (p.e.. consumo,
fecnclogia, salud,...) v los de peor (crudo, materias primas,...). Desde las divisas, délar al aiza de forma
generalizada, particularmente frente al suro, en un afio donde las materias primas han seguido con bruscas
caidas (-36% del crudo, 10% del oro). Para los proximos meses esperamos que la renta variable sea el activo de
mejor comportamiento, decantéandonos por Europa frente al mercado americano, reconociendo la necesidad de
prudencia en el corto plazo.

2016 arranca con nueva inestabilidad de los mercados de renta variable chinos, que parece explicable desde las
novedades de la regulacidn y la dualidad de dicho mercado (dos mercados que cotizan con diferencias medias
del 30% y normas no comunes). Con la vista puesta en 2016, esperamos que la FED suba tipos (2-3 subidas en
el afio) y que el BCE amplie en marzo su programa de compra de deuda, dados Jos bajos niveles de precios.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e 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 gestion de los riesgos de
precio, crédito, fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a los Hmites y coeficientes establecidos por ia
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circufares correspondientes emitidas por la
Comisién Naciona!l del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de io comentado en iz Memoria.

investigacidén y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de fa Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Saciedad no ha reaiizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo fargo del pasado
ejercicic 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Haciends, de 6 de julio de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Socledades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 32.228.373,68 suros
(véase Nota 7 de ia Memoria).
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de io comentado en la Memoria {véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Eurobolsa Seleccion, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, $.A., D?. Cristina Ochoa Arizu, para hacer constar que todos los miembros
det Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, gue se
compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de fa memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estadc de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 8 de marzo de 2016

El Secretario no Consejero

(““{:J‘E‘K) _‘E‘: ;ﬁ.’g‘}’\gﬁ‘ﬁs
"
De. Crigti\né‘%.‘égoa Arizu

Administracidn

fzse}g}{/

El Presidente dél C

D. Carlos Mbreno Dé Tejada Clemente De Diego

Consejeros

POV et
D. Fernando H. Estevez Olleros . D. José Ignacio Uriarte Aramburu
PHR JDELE Ghas Dk



Difigencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracidn de Eurobolsa Seleccién, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, 8.A., D?. Cristina Ochoa Arizu, para hacer constar que todos los miembros
dei Conseio de Administracion de ia Sociedad a excepcidn de D. Fernando H. Estévez representado por
D. Carlos Moreno de Tejada Clemente de Diego en quien ha delegado mediante escrito especial a tal
efecto, han procedide a suscribir el presente documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2015, firmando todos vy cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres
y apellidos constan a continuacidn, de io que doy fe.

Madrid, 8 de marzo de 2016

El Secretario no Consejero

' -7 Consejeros

o

D. Fernar&o H. Estévez Olleros D.[José ignakio Uriarte Aramburu

(no asiste)



ANEXO

El presenie documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al gjercicio 2015 de la Sociedad
Eurcbolsa Seleccidn, Socledad de Inversidn de Capital Variable, $.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OMG086015 a OM6E08G044, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 8 de marzo de 2016

D*. Cristing Ochoa Atizu

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LLAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Eurobolsa Seleccidn, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A..

NIF: AB1909897

Los abajo firmantes, como Administradores de a Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en fa Orden del Ministeric de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario no Consejero
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Y sﬁﬁé Administracion

Consejeros

N
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L. Fefnando H. Estevez Olleros D. José Ighacio Uriarte Aramburu
{no asiste) }



