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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Alos Accionistas de Gerion Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Gerion Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., que
comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de Gerion
Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad 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 libres de
incorreccidén material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccidon material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, Www.pwc.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 3°
Inscrita en el R.0.A.C. con el nimero 80242 - CIF: B-79 031290
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Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situaciéon financiera de la sociedad Gerién Inversiones, S.I.C.A.V.,
S.A. a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisiéon de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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Gerion Inversiones, S.[.C.A.V., S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2015 y 2014

{Expresados en euros)

OM2706325

ACTIVO

2015

2014

Activo no corriente
Inmavilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mabiliario y anseres

Actives por impuesto diferido

Activo corrlente
Deudoras

Cartera de inversiones financieras

Cartera interlor

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversién Colectiva
Depaslitos an Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Cartera exierior

Valores representativos de deuda

Instrumentes de patrimenio

Instituciones de Inversidn Colectiva
Deapositos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversian

Inversionss morosas, dudosas o en litigio

Periodificacionas

Tesararfa

5246 603,75
39 062,87

4 964 910,57

5165 026,92
30 753,39

4 904 843,64

623 800,81

796 968,65

351 445,85
6 110,30
266 344,66

4 339 775,60

355 849,36
6 913,60
434 205,69

4103 522,11

4 339775,60

123416

242 630,31

4 103 522,11

4 357,88

229 424,89

TOTAL ACTIVO

5 246 603,75

5 165 026,92

Las Notas 1 & 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante dal balance de situacién al 31 de

diciembre de 2015.



CLASE B

Gerion Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2015 y 2014
(Expresados en euros)

OM2706326

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamao porla lIC
Valores aportados como garantia por Iz |IC -
Valores recibidos en garantia por la 1IC -
Capital nominal no suscrito ni en drculacién 20591 216,00
Pardidas fiscales a compensar -
Otros -

20 591 216,00

PATRIMONIO Y PASIVO 2015 2014
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 5 238 565,06 5156 948,33
Fondos reembolsables atribuldes a participes o acclonistas 5238 565,06 5 156 948,33
Capital 3 449 284,00 3449 284,00
Participes - -
Prima de emision (B6 B56,12) (86 814,48)
Raeservas 1 831 483,28 1679 476,54
(Acciones proplas) (44 047,16) (37 004,48)
Resultados de sjercicios anteriores - -
Otras aporlaciones de socios - -
Resultado del eferciclo 88 701,05 152 006,75
{Dividendo a cuenta) - -
Alustes por camblos da valor en inmovilizade material de uso proplo - -
Otro patrimonio aftribuido ‘ - -
Paslvo no corriante - -
Provisiones a largo plazo - -
Daudas & largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -
Paslvo corriants 8 038,69 8 078,59
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a coro plazo - -
Acreedores 5 390,66 5476,71
Pasivos financieros - -
Derivados - iy
Periodificaciones 2648,03 2 601,88
“TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO - ~5246'603,75 5165 026,92
CUENTAS DE ORDEN 205 2014
Cuentas de compromiso 1 252 226,85 4 248 595,19
Compromisos por operaciones largas de derivados 1094 306,85 3 967 674,97
Compromisas por operacionss cortas de derivados 157 920,00 280 920,22

20 591 559,41

20 591 216,00
343,41

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21 843 442,85

24 840 154,60

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacion al 31 de

dicternbre de 2015.



CLASE 87

Gerion Inversiones, S.I.C.A.V,, S.A.

OM2706327

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2015 y 2014
{Expresadas en suros)

2015 2014
Comisiones de descuento por suscripciones y/o resmbolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Instituclon de Inversion Colectiva 14 236,65 20 653,77
Gaslos de personal - -
Oftros gastos de explotacién (26 925,54} {25 557,54}
Comision de gestion {15 891,33) (15 263,63)
Comision de depositario (5297,15) (5 087,99)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (5 737,06) (5 205,92)
Amortizacidn del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovillzado - -
Resultado de explotacién (12 688,89} (4 903,77)
Ingresos financlaros 11 332,41 12 669,50
Gastos financieros (0,17} (94,13)
Variacién del valor razonable en instrumentos financleros (54 033,15) 62 421,49
Por operaclones de la cartera Interior (23 916,53) 36 354,56
Por operaciones de la cartera exterior (30 116,62) 26 066,93
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio 528,41 455,19
Deterioro y resultado por eanajenaciones de Instrumentos financieros 144 458,41 82 993,89
Deterioros - -
Resultados por operacicnes da |z cartera interor {130,99) 2 156,47
Resultados por operaciones de |a cartera exterlor 131 984,12 73 258,24
Resultados por operacionss con derivados 12 605,28 7 579,18
Otros - -
Resultado financiero 102 285,91 158 445,94
Resultado antes de impuestos 89 597,02 153 542,17
Impuesto sobre beneficios {895,97) {1 535,42)
RESULTADO DEL EJERCICIO 88 701,05 152 006,75

Las Notas 1 & 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integranie de la cusnta de pérdidas y
gananclas correspondiente al ejercicio anual tarminado el 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 82
SEEETE

Gerlon Inversiones, S5.1.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
{Expresada en euros)

1.  Actividad y gesti6n del riesgo
a) Actividad

Gerion Inversiones, S..C.A.V., S.A,, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 12 de septiembre de 2000. Tiene su domicilio social en Ciudad BBVA, Cf
Azul N° 4, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de
Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 22 de diciembre de 2000 con el numero 1.435, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de inversién de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con io dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del pliblico para gestionarlos e invertirios
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion de la Socledad estd encomendada a
BBVA Asset Management, S.A., S.G.II.C., siendo la Entidad Depositaria de la
Sociedad Banco Depositario BBVA, S.A. Durante los ejercicios 2015 y 2014 dicha
Entidad Depositaria ha desarrollado las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracién para la Sociedad, de -acuerdo a lo establecido en la
normativa actualmente en vigor.

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversién de Capital Variable, recogida principalmente por e! Real Dacreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas maodificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

. Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacidn "Socledad de Inversion Mobiliaria de Caplital
Variable” (S.1.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion
de Capital Variable” (S..C.A.V.).
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CLASE 82

TR

Gerion Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

. El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El
capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital
inicial.

. El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la
ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, el capital o el numero de accionistas de una sociedad de inversion, o
de uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en
el Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones
gozaran del plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como
tales

. Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacidn por los drganos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal
y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y
sucesivas modificaciones.

. Los valores moblliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracion de inversiones.

. La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

. La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercade, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.
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CLASE 2

Gerion Inversiones, S.1.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
{(Expresada en euros)

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestidn
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2015 y 2014 Ia
comision de gestion ha sido del 0,30%.

lgualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada
sobre el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2015 y 2014 la comision de
depositarfa ha sido del 0,10%.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 la Socledad ha recibido 12.048,83 euros y

20.630,30 euros, respectivamente, correspondientes a la devolucion de las

comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversién Colectiva -
gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha

Invertido la Sociedad a través de la plataforma BBVA Quality Funds.

b) Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Socledad, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales
riesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

. Riesgo de mercado: representa el rfesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros
en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los més significativos son
los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Socledad tenga en cartera.

. Riesgo de credito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o Intencion de la contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

. Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

. Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.
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Gerion Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en ef apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia- contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de
sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta
de Acclonistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.

b)  Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la C:N.M.V. y sucesivas maodificaciones. Los principios mas significativos
se describen en la Nota 4. No existe ningtin principio contable de aplicacion
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
defado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2015 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de Ia
C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de [as partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del sjercicio
2015, las correspondientes al ejercicio anterior.
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Gerion Inversionss, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014,

d) Consolidacién
Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o
no formar parte de un Grupo de Sociedades, segln lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos gque figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accidn de [a Sociedad se vera afectado por
las fluctuaciones de los precios del mercado y ofros riesgos asociados a las
inversiones financieras.

No existan cambios en [as estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2015y 2014.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

3. Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados

El detalle de ia propuesta de distribucidn del resultado del ejercicio 2015, por el Consejo
de Administracion a la Junta de Accionistas, asf como la aprobacion de la distribucion del
resultado del ejercicio 2014, es la siguiente:

2015 2014
Base de repartc
Resultado del ejerciclo 68 701,05 152 006,75
88 701,05 152 006,75
Propuesta de distribuclén
Reserva legal 8 870,10 15 200,68
Reserva voluntaria 79 830,95 136 806,07
88 701,05 152 006,75

4, Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento.

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcidn de! periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

¢} Deudores

La valoracion iniclal se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccibn que les sean
directamente atribuibles.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

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

d) Cartera de.inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

. Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracién consistente en un interés
establecido coniractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de
la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores reprasentativos de deuda
se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

. Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen Ia
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor. '
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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Ei valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precic oficial de
cierre,

. Depdsitos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversidn a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

. Acclones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el Ultimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversidn Colectiva de
Inversion Libre, Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de
Inversidn Colectiva de Inversién Libre e Instituciones de Inversiéon Colectiva
extranjeras similares, segudn el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, y
sucesivas modificaciones, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por wamants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asf como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dla de referencia determina su valor
razonable. Para los no negoclados en mercados organizados, la Socledad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
maodificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irracuperable de su inversién,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de los mismos.

8
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e) Adquisicidn y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de active correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efactivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financleros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f} Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacién por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
dé estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, seguin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccidn explicitos directamente atribuibles a la operacion.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segin los activos se hayan liquidadoe o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera
interior o exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracidon contable
de depdsito cedido, registrandose en el capltulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantfa se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de "Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversion Colectiva”.

Las primas resuitantes de las opciones compradas o emitidas se refiejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de ia siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liguidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados®, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

10
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1) Cuentas de compromiso

Tal y como determina la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., scbre
operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva,
en el caso de que la Socledad no haya realizado la descomposicion de las
Instituciones de Inversion Colectiva en las que invierte en funcién de las
exposiciones a las que se encuentra referenciada, segtn lo establecido en la
Norma 6.5 de dicha Circular, debe considerar estas posiciones como un subyacente
o factor de riesgo independiente al resto, motivo por el que la Sociedad incluye
estas posiciones, entre otros conceptos, en “Cuentas de compromiso” siempre y
cuando la Sociedad tenga infarmacion al respecto.

i) Moneda extraniera

En el caso de partidas monetarias que sean tesorer(a, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

k) Acciones propias y Prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
pairimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada. '

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, seguin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez
o previamente adquiridas por la Socledad, se registrarén en el epigrafe de "Prima
de emisién” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion Iinherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a [a cuenta de pérdidas y ganancias.

11
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En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaclones,
se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra
adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de
Sociedades de Capital.

) Valor tedrico de las acciones
La determinacion del patrimonio de la Socledad a los efectos del célculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
madificaciones.

m) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de peérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sblo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y
solo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar'.

12



OM2706342

AS

P s

Gerion Inversiones, 5..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
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5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diclembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Depasitos de garantla -2 876,09 4 371,63
Administraciones Publicas deudoras 30 847,43 21 875,74
Operaciones pandientes de liquidar - 1,42
Otros 5339,35 4 504,80
39 062,87 30 753,39

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2015 y 2014
se desglosa tal y como sigue:

2015 2034
Retancliones practicadas en el gjercicio sobre inlereses y oiros
rendimientos de capital mobiliario 30 847,43 21 872,31
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores - 3,43
30 847,43 21 875,74

6. Acreedores

El desglose de este eplgrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Administraciones Pablicas acreedoras . 916,02 1 571,63
Otros 4473,74 3 905,08
5 390,66 5 476,71

13
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

El capltulo de "Administraciones Plblicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2015 y 2014
se desglosa tal y como sigue:

2015 2014
Ofras retenclones 20,95 36,21
Impuesto sobre beneficios devengado en & gjercicio 895,97 153542
916,92 1 571,63

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de la comision de
gestion pendiente de pago al cierre del gjercicio correspondiente.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de |la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre
de 2015 y 2014 se muestra a continuacion:

2015 2014
Cartera interior 623 900,81 796 968,65
Valoras reprasentativos de dsuda 351 445,85 355 849,38
{instrumentos de patrimonio 6 110,30 6 913,60
Instituciones de inversidn Colectiva 266 344,66 434 205,69
Cartera exterior I ’ " 4339775,60 4103 522,11 '
Instiuciones de Inversion Colactiva 4 339 775,60 4103 522,11
Intereses de la cartera de inversidn 1 234,16 4 357,88
4 964 914,57 4 904 848,64

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2015. En los Anexos Ill y IV adjuntos, partes
integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las
inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2014.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Depositario BBVA, S.A.

14
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8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el saldo de este eplgrafe del balance de situacion
adjunto corresponde Integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha oscilado entre el
0,05% y el 0,20%.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2015 y 2014 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2015 y 2014, se muestra a
continuacion;

Operacionas
2014 con acclonas COtros 2015
Capital inicial 2 404 050,00 - - 2404 050,00
Capltal estatutario emitido 104523400 - - 104523400
3 449 284,00 - - 3449 284,00
Operaciones
2013 con acclones Otros 2014
Capital iniclal 2 AD4 050,00 - - 2404 050,00
Capital estatutario amitido 1045 234,00 - - 1045234 00
3 449 284,00 - - 3449 284,00

El capital social inicial esta representado por 2.404.050 acciones de 1 euro nominal
cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 21 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital estatutario maximo se establece en 24.040.500 euros representado por
24.040.500 acciones de 1 euros nominales cada una.

15
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

b) Reservas

El movimiento de las reservas durante los ejercicios 2015 y 2014, se muestra a

continuacion:
Distribuclén
rasutados de
2014 214 Otros 2015
Reserva legal 186 B6B,78 15 200,88 - 202 068,46
Reserva voluntaria 1478 861,26 136 808,07 - 16158667,33
Otras reservas 13 746,50 - - 13 746,50
1 679 476,54 152 006,75 - 1831 483,29
Distribucién
rasultados de
2013 2013 Otros 2014
Resarva legal 160 820,18 17 048,60 - 186 868,78
Resarva voiuntara 1325 423,88 153 437,37 - 1478 861,26
Otras reservas 13 748,50 - - 13 746,50
1 508 990,57 170 485,97 - 1679 476,54

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio de! ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, sl
~20 por 100 del capital social. No puede ser distfiblida y si €s usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles
suficlentes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

c) Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los sjercicios 2015 y
2014, ha sido el siguiente:

2015 2014
Saldo al 1 de enero (37 004,48} {33 550,47)
Entradas (7 129,72) (3 454,01)
Salidas _ 87,04 -
Saldo al 31 dg diclembre (44 047,16) {37 004,48}
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad mantenfa 31.633 y 27.184 acciones
propias en cartera, respectivamente.

d)  Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2015 2014
Patrimanio atribuido a accionistas - 5 238 565,06 5 156 948,33
Numero de acciones en circulacion 3 417 651 3422 100
Valor tedrico por accidn 1,53 1,51
Ndmero de acclonistes 190 143

e) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, 2 accionistas, personas fisicas, poseian
acciones que representaban el 85,18% y el 85,07%, respectivamente, de la cifra de
capital social, por lo que al poseer un porcentaje de participacion superior al 20%,
se considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de |Instituciones de Inversién Colectiva, y sucesivas
modificaciones.

10. Cuentas de compromiso
En los Anexos |l y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera

de inversiones en derivados y, en su caso, la participacion en otfras Instituciones de
Inversion Colectiva de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y 2014, respectivamente.
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11, Otraé cuantas de orden

El desglose de este epligrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Capital nominal no suscrito ni en ¢irculacion 20581 216,00 20 591 216,00
Otros - 343.41
20 591 216,00 20 591 559,41

12. Administraciones Pablicas y situacién fiscal

Durante el sjercicio 2014, el régimen fiscal de la Sociedad estuvo regulado por el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrollo
reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus
modificaciones posteriores, enconfrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de
gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de accionistas requerido sea como
minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.
Con fecha 1 de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades que en su Disposicidn derogatoria deroga el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre. Sociedades aprobado por el Real Decrsto
4/2004, manteniendo el tipo de gravamen en el 1 por 100.

El capltulo "Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el gjercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios. La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que
esta sujeta de los ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

13. Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién
adicional tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica fa disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de maodificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacion a la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditorfa de Cuentas,
el detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante el ejercicio 2015
por la Sociedad es el siguiente:

2015

Dias
Periodo medio de pago a proveedores 9,38
Ratio de operaciones pagadas . 0,82
Ratio de operaclones pendientes de pago 27,82

Importe (atres)

Total de pagos realizados 24 198,21
Total de pagos pendientes 11 232,65

Tal y como se establece en la Disposicion Adicional Unica de la Resolucién de 29 de
enero de 2016 de! Instituto de Contabllidad y Auditoria de Cuentas, sobre la informacién a
Incorporar en la memoria de las cuentas anuales en relacidn con el periodo medio de
pago a proveedores en operaciones comerciales, al ser éste el primer ejercicio de
aplicacion, no se presenta informacién comparativa considerandose éstas cuentas
anuales iniciales a los exclusivos efectos del principio de uniformidad y requisito de
comparabilidad.

14. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periédicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
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Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene la Sociedad con éste, al 31 de diciembre de 2015 y
2014.

Al tratarse de una Socledad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014, ascienden a dos miles de
euros, en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracidn, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
creditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garant(a.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2015, se compone
de un hombre y dos mujeres.

Al 31 de diciembre de 2015, los Administradores de la Sociedad y las personas
vinculadas a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que ne han incurmido en ninguna
situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacidn solicitada por la Ley de Saciedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

20



-
Lo
o
0w
o
[~
ad
=
o

GE'E06 92 18'006 £29 9L'¥PET | OV'LE6 965 JoH83U| BIBUED TYLOL
(ee'ect) g9'vbe 00z - 66'2L¥ 992 (o2'['1-8p seuojoed)opued £ seuopoy STTVIOL
200Zrez L0S3(ee'eEl) 98'vHE 002 - 66'LiY 992 N3 4 'df YOYHIACW YHILHVD ALITVND "Mvd
{oz'['1-8¢ seuocjoed|o|ped A sauodoy
(L1'6E8 £) 0E'QLL 9 - _LY'6YE 6 UQIDEZNOD SEPH|WPE BUCIIDY S TVLOL
g130cv8L1083(21'6E8 €) 0c'oLL 9 - ¥'Br66 HN3 VS YOINOJIT3AL
UQ|JEZ{0D SEP|JJWPE Sauojady
85'808 ¥1 85'866 LZL gL'GEL | 00°06L ELL SEpEJRAR 58U0QIS{WT S3TVIOL
£201¥88/£0S3 B5'808 ¥1 85'866 21 al'sel L 00'D6L ELL N3 L1-€0-LZ20Z D060 (21430 1ILHOWY OANOA
SEPE|RAE S8UO|S|LIT
1z'LzL o1 LTy E£TT 00'66 00'02ZE L0Z edjiqnd epneg S3TV.IOL
w, SYLZ1L00000S3 £2°22) gL 12 lvy €22 00'66 00'0zZE 02 on3 0e-L0-B1.OZ 00L'v0 YNVJS3 IA ONIAY ¥rid YANIH
o i eafjqnd epnaq
w
% : NISI BJIRASN|] | o|qeuozRl  S3S8I0)U| lerajuy ES|A] JoUalu| BlOED
ﬂ {eyjeasnujp) io|ep ugjaelojep

{somns us opesaldx3y)
GLOZ ©p 2JqWIaIIp 8p LE |B SEIBIOURUY SAUC|SIBAU] Op BIAMEY '| OXBUY

V'S "A'V'OI'S ‘S9U0[SI8AU| UOIIAG)



—
Lo
o
O
O
_Ill
N |
=
© 09Z9L 651 09'S/LGEEP - 0019 091 ¥ Jopelxs elaje] Tyi0L
£Z'6EV B 00‘8LE LOE - L2'BLl8 862 (p1'8p eAnoaNq ou seuopded|djyed £ seuoady SITVIOL
£G/GZ62LZ0NT €£2'6EP 8 00'alLE L0E - 11'848 862 gn3 (NN4 NOILYDOTTY 4079-M208MIV1E "uvd
" (p'1'ay eApoalg ou seuoisedippied £ sauojsoy
1e'e2L 051  o09'lsvZeod - gZ'reL BB E eAsesQq sauopoediopued A seuocjaay S3TVIOL
£90D609580089 gL'ESD b ¥0'200 581 - ZE'sye 0Bl N3 ANNA NOLLVYDOTIV 2INYNAQ %W Yvd
05268289¢0N71 90'E6E 60'SLS 21T - £0'2ZL TIT N3 2V ANOS8 HNA LHOHS H¥N3-4949'dvd “Hvd
Z19/65¢920N071 O0'ZLP E 00'021 L6t - 0080/ €61 N3 2V 1Y N3 Nvd JOH NOSH3IANIH Hvd
c0oPREPOLONT ZE'CEE LL g6'069 LSt - 99°LOE Ovl N3 , HIALYM - SONNH 13101d "Hvd
LetbEr6LE0NT  S9'6/6 0g'00L LOL - ga'vzs 001 N3 “ANM4A 2NTVA NvId0dNZ-HIW SAN Hvd
BBLESLBPSONT 95'tEb 2 29'10L L1l - 90'892 6E} Hn3 AVYDIS TVYEOTD ANI 3411 ANVANYLS "Hvd
LLELPEBREONT  SS'ZLE BY 0.'1$9 60§ - GL'6ZL 09 MWN3 J4-NIDHOWIATYH LdIDNOD SAQ “Hvd
82¢26892.050N71 EZv'GEL SO 08's0g 8LZ - BE'69L 051 Hn3 04-GNIAIAQA dOL-1LSIANI S1N3AA Hvd
¥9ZBEEBEYONT  00'08BE 0o'LaL 2oz - 00'L08 LOZ Hn3d SANNA 2193.LVHLS H00UMOVYIE "MYd
L2pSEBFRLONT (O¥'Zle g) 9Z'€BE GLT - 99's0. £22 dn3 D0V 4-10 IWODINI TVIHILDO AM WXV "Mvd
BLOHO9ZPE002 S0'€66 6 0g'sgl0ee - v5'09) 0ZE Hn3a VvO-4 NYNLIY Tv3AY TvEOT19-ANE "Hvd
E£6ADNWALE00ED(06'G69 €) LO'LBL OE2 - L6'08Y €82 dan3 , anNnNd JNODNI TVINILDO DBW uvd
888/86EPZ0NT  PE'VOL B 00'tv0 862 - Y9'GEE BEZ dn3 ¥ NY3dOuN3 T¥ANINILNGD ODS3ANI "Hyd
arssLezeron (22'82ZL 4) 00'9Ll 082 - 11'S¥E 182 N3 LLYDOTIV MSIY A3INVIVE OOSIAN] Hvd
6.0ES666L0N7 EP'99G G 05'L86 69 - LO'GLY ¥8 un3 ONNd:ANOEF VB0 ANI dW3L NITHNYY "Mvd
£110.+#6820N7 (05'695 2) 00'S69 Bl - 05'v92 151 dan3a NI ONNd INTJWLSIANI NVOHOW dr “Hvd
agzaiveziont {1L6'/8l 1) OL'E98 ¥2Z - 10159 922 Hn3a LHIANOD TO-d NVOHOWCI “Hvd
162.256910N71 (00'BZO €) OF'vi6 96 - 0%'209 001 N3 aN3IAIAIQ D123 LVHLS IdOHNT JNGr "HYd
ZL¥0ZesLI0NT  vL'ivE bl po'zie sl - az'vey vz HN3a _ SIATLILHIANOD LSIANI SMA "Hvd
pIY s eapjoaljg seuojsedppjued £ sauo|doy
% 2 NiISI BlleASN|d w_n_w..—n.N,w._ Sasalaju) el BSiAIQ J0i0)X7 elauen
m ﬁm.__m\—m_.:u_iw J0j|eA UgpPeIoieA
X

(soine ua opesaidx3)
G10Z Op 24qWIa10Ip 8p LE |B SEIBIIUBLY SIUO|SISAUI 8p BIOMEY [ OX3UY

V'S "A'Y' OIS ‘S9U0|SI9AU| UOMeT)



A
Lo
138
(g0
O
_rll.
d
=
o

59022 252 L GR'0TC 2GZ | S3TYL0OL
00°026 251 00'0Z6 451 SOPIPURA 8OUNINY STTVLIOL

91.02/£0/80 00'026 £S1 00°0Z6 51 yn3 000) NOILON SONY 01 aNNg
SapipuaA soining
G8'S0E ¥60 L S8'80€E ¥60 L eidwoo op sosjwordwod sonp SITVIOL

- LO'L6L 082 10't61 0E2 dn3 V-OHNI-¥Y-IWOOINI TWINILDO D8N "Hvd

- 86'969 151 86'869 LGL yn3 FYFLYM-(XNTSANNS 13101d "Hvd

- DL'e08 v2e 01'c88 vee yn3 AONOS FEILHIANOD TVHO D AWl "HvYd

- 92'E6E G12 az'cet SI2 Hn3a HN3I VIFIWOONI TYNILDO-4M WXV "dvd

- 05'1L88 69 0S'186 69 un3 ‘ DOVIFANE 1 ANl W31 MNYHA "HYd

&, - 00'181L 202 00°'t9l 202 Hn3 ZY-LvH 1S INOONI aaxid-458 Hvd
H b eudwed ep sosjwosdtod sosjQ
nh ? ojenuoo ejqeuozel lojea opfjawodion BS|AIQ ugioduaseq

..U_ E |ep ojusidDusp {eujwiopN exodu)

{soina ua opesaldx3y)
GLOZ ap 2)quid)ojp 3P LE |B SOPEALISP U8 SBUOC|SIaAU} 9P BJIUED °|} OXaUy

V'S “AV' OIS ‘SaUo|sIaAU] UoLaD



m
Lo
49
{o
o)
P~
QJ
=
o

6V'6Y6 ¢ 59'096 96 88°/5E Vv 9L'6L0Z5L . Jopelu| eleE] TY10L
LL'vEL ZL oi'ziogle - 66'LLY 092 {cZ'['1'8¥ sauodedppued A seuoidoy SITVIOL
Z002vZE L1083 LL'VEL 2L gr'lzie8Le - 66'L.r 902  dWN3 4 'dH YOVHIAOW vHILHYD ALITYND LHvd
(,Z'['L"g¥ seuoioedioped & ssuoiooy
£6'ZES £6'ZEG 661 - 00'000 551 EA[128.)Q seuopdedionied A sauc|aoy SITYIOL
B00BLZELLOST €6'ZEG £6'2E655L - 00'00055L  ¥N3 N2 NOIDYHNA SOAILYHOJHOOD SONOS YAES LHvd
. BApo8lj(q seucjaediapued A seuojaay
(8211 €) 09'€16 9 - LI'1E0 0} UQ[aEZ[jOd SEPHWIPE SBUDIIY STTVIOL
2LI0EPRL10S3(25' 211 €) 09'€L5 9 - ZL'LED OL un3 VOINO-3731
UQIEZ[OI sepljjlupe s8U0jIdY
80°cBL 91 BO'€L6 6L  €V'0BLZ 00°061 LI . SEPEJEAE SaUOISiu STTVLIOL
£201L¥98/E0S3 G0'ERL 91 BO'CL662L  EV'0BLZ O0'0BLELL  MWNI LV-E0-120Z 006'G0 121430 |LHOWY OaNO4
SEPB|EAE SOUC|SIUT
8Z'955 8L BZ'0/8 5%¢.  S¥'195 1 00'0ZE L02 edjjand epneq S3TV10L
N, 6Y1.Z21.00000S3 §2'955 81 gZ'e/862¢  SP/95 1 0002€ .0z WN3 0£-20-81.02 00L'P0 YNYJS3 3a ONITN YTid v.INIS
o0 o . d a
= eojiqnd epnag
% i
<t [ NIS] Bjfeasnid / g|qeuczel  seSAIGU]| Jejaju) BSJAIQ J0U@)U| RIBHED
o ) (epeasnuiy) lofep UGIEIOEA

,_ (souna us opesaldx3y)
$10Z @p 22qweid|p ap Lg |e SEISI2UBLY SOUO|SIBAU] 6P BIBKE) ||| OXauy

V'S “A'YV'DI'S ‘SOUOISIaAU| UOLIFD)



I
Lo
4p)
4 o]
O
7...
QN |
—
© S6'29€ 881 LL'ZZSECL Y - gL'PSLGI6 E Jouaixg elsMe] w10l
£0'356 9L 0B'0E8 GILE - 11'818 862 {(p1'8¥ eARDBAIQ OU Seuo|aed|aued A sauo|a0y SITVIOL
€£6/5262120N7T £0'8S6 9l OB'OER GLE - 11'8/8 862 N3 ANNZ NOLLYOOTTY 2019-XM20UMOV1E "1Hvd
(p’L'8¢ eApDadig ou seuojoedjopied A sauojdoy
26'60¢ LLL  LE'SBO 2BLE - 6L'G2T 019 € eAf}234)q sauojoedjojued A ssuo(poy S3TYLIOL
EBADWALE009D ZZ'L0L £1'886 ££2 - 16'088 ££2 N3 ANMNd IWODNI TYINILDO D8N " LHvd
219/65¥920n7 {00'9ss) 00'2%) E6L - 00'80L €61 un3 ¥ v N3 NYd HOH NOSHIANTH “Ldvd
098PBBYOLONT  SE'20S 2L 0L'E2E g9} - §2'028 il N3 HIALYM - SONNS L3101d "Ldvd
18PPEYELZONT (BB'0LL) Pr'GLe 64 - £E'02E 08 dan3 ONNd INTVA NYI4dOENI-U3IW S4N " LHvd
BBLESLEPSONT 60'ZF 0Z'egl 68 - L'yl 68 un3 AVIIS TVEOTO ANI 3217 QYVANYLS "LHvYd
#.9988Z.50NT  £8'tPS 2l 08'8ra 0LE - Z6'80L 862 N3 3 NHN13Y JLNI0SEY-ONNd NIV " Ldvd
LLZ/PBEES0NT  09'[tb LE G1'0L) 26% - GL'62L 09F Hn3 O4-NIDHOWIATVH LdIINOI SMA “LHvd
82289Z.050N7 Z¥'LLEOF 08'980 L6L - 9£'69. 051 4an3 J4-ON3AAIAIQ dOL-LSTANI S.LN3A "LHvd
066¥8062C0NT  0S'86E £ 00'PE0 £81 - 05'6e9 541 Hn3 Zv%$-0d SNO04 NvadOHN3--494 “1Hvd
LZBPESPBLONT S6'6F0 L 50'066 Y02 - 0L'9¥6 L6) HN3 20V 4710 SWOONI TIYNILLDO M VXV "1Hvd
BLOHOZPE003I 9E'922 9 06'v66 92¢ - ¥5'99. 02E dn3 V3-4 NHNL13Y TV3Y TVEOTD-ANE “LHvd
899/56E¥20N1 VvS'0EZ L 0Z'045 682 - 99'6EE BET Hn3 ¥ NVadOHN3 TYLNINILNGD ODS3ANI " 1LYvd
OLB9LO2EYONT E€L'vi6 S 00'€60 801 - 2’811 201 dgn3 ILYQ0TIV MSIH A30ONYIVE OOSIAN| ' LMYd
ZBE86S00L0ONT  09'tlS6 ov'orL 961 - 08'215 911 Hn3 ANNd NY3d0dN3 Nvd 19 ODS3ANI "Lyvd
620E56561L0N7 EP'El9 L 0s'820 89 - L0'SLY 8 dn3 aNNd ANOE TYEOTE AN dWAL NITHNVYHA " 1HYd
ELLOLPE820NT 0S'LBB T 00'9% L bSI - 05'p92Z LSI an3 NI ONNd INJWISTSANI NYOHOW dr " Luvd
(OSEESOLZ0NT BEB'6V6 LE 00'eey 222 - yL'eLy 002 dgn3 JHIANOD 194 NVOHOWCT “LHvd
1621256910n7 (06'Z0€) SO'LES 6L - GB'EEB 62 Hn3 ANIAIAIQ 2I9LVHILS F40HNT JWF "19vd
ZLp0ge6Ll0NT C€L'EZL 2 66'L¥S L1LZ - az'vZy $02 an3d SATHILHIANOD LSIANI SMA "1LHvd
o, mm eapjoal|g seuojsedjapied A sauojooy
3 i
u._u ,,_w NISI efeAsnyd / g|qeuczel  saseIBju| |etoju) esjAlIg 2048)X3 elaHe)
<r ! (ejteasnujw) J0|BA ugoRlojes
=3

(solne ue opeseldx3)
10Z ap 21qualaip ap LE [e SBI8IdUBUY SIUOISIDAU] 9P BIBUEY °||| OXBUY

V'S “AYDI'S 'SOUOD|SIBAU| UOLIBY



Lo
o
o
€0
o
T
N
=
o

0L'vL9 BYZ ¢ 6L'GES 8PT ¥ S3TVIOoL
£1'6£6 082 22'026 082 SCp{pusA soimngd SITVYIOL
§10Z/e0/90 Qo'olg st 00'0/8 551 un3 000! NOILLON SONY 01 aNNd
SlL0Z/eo/9) £2'680 G621 ZzZ'050 521 asn 000521 asn
: SOP|PUBA s0ININd
18'p19 106 € i6'viD 1968 € esduroo ap sos|woidwos sonQ $3TVYLOL
- S2'¥8S 02 58'¥8S $02 Hn3 03 JWOONI TVINILDO JM VXY Hvd :
- 08'558 60E 08'S56 60E Hn3 1 3dOHNT LI3YI0SBY-ONNL NIMIVY "Hvd
- 60'GEL 68 BO'GEL 68 un3a VIQ-34 SaY TvH0T9O-41 QHVANVLS Hvd
- 00'6LE 0L 00'6LB L0L Hn3a OO0V 3 30TV MSIH Q30ONV1vE OOSIAN| "HYd
- 00'251 €61 00'2ZSlL E61 Hn3 2V TV N3 NYd-HOH NOSHIANTIH Wvd
- 0Z'045 682 0Z'D.S 682 Hn3a J-dWODNI IH NVY3dOHN3 Nvd OOS3ANI "dvd
- 0D'SLS 281 00'515 281 HN3 2V -dd SND04 NY3douN3-4949 Hvd
- vz'sar 8.2 v2's8Y 64 Hn3 ™HN3A L-EANTYA Nv3dOdN3-HAW S4W "dvd
- S/'9L) Z6¥ G.'9.1 26P dn3 - D4-NIADHOWIAIVA Ld3INOD SMQA "Hvd
- 00'E6S 59 0D'E6S 59 dn3 JOVI-ONE 19 ANI dWIL MNVH4 Hvd
- E6'2ES 551 £6'2ES &5t Hn3 14 V14318ND NOIOYHNA d¥0D SONOE YAES "Hvd
- 00'8YS L12 00°8¥S L2 dn3 " D4-STIEILHIANOD 1SIANI SMQ uvd
- O¥'L9E 6. 0v'LoE 64 dn3 n_zma_>_n_ DID3ALVHLS FJOHNT Wdr "Hvd
- 08'L9¥ 581 og'lov goL Hn3 d-H3LVYM-d L310Ild "Hvd
- 0zZ'eve 981 oz'ebe gal N3 D-ALD3 NY3dOHNT NVd OJS3AN | "Hvd
- 0£'1L0L 428 0.'104 22¢ dn3 © ¥Y-4 NHMLIY V3 Tva019 ANE 'dvd
- L6'28L ££2 16'292 ££2 N3 V-0dN3-Y-3WOONI TYWILLO DB "dvd
- 01'069 B2 01'959 8.2 un3 14 'd8 YavHIaoW Yy 1HYD ALITYNO YYd
=, - 00020 91€ 00'02Z0 91€ ynd - 2¥ 3 aaH NOILYDOTTV 1159494 "dvd
“ eudwod ap sosfwoldinos sono
_...% ojesnuod a|gqeuozed oppawoldwoy Bs|AIQ ugjoduoseq
N_u 5 |ap ojuajwauas lojep jeujiuoyN spodus

(soine us opesseidx3)
$10Z Op aiqua|olp 8p LE |e moum>_hmu Ud S8UO|SIOAU| Bp BIGUEYD "Al OXauy

V'S “A'Y'D'I'S 'SeuoisiaAu] UoUag)



OM2706356

CLASE

8 a
R

Gerion Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestidn del ejercicio 2015

Situacion econdmica durante 2015

El crecimiento global se ha situado en 2015 en el entomo del 3%, por debajo del 3,4% de
2014, con peores resultados para los paises emergentes y algo mejores para los
desarrollados. En el mundo emergente, la desaceleracion estructural de la economia
china por el cambio de modelo productiva se ha visto en parte contrarrestada por las
medidas de estimulo monetario y fiscal implementadas a o largo del afio. Asi, 2015 cierra
con un crecimiento medio del 6,9% frente al 7,3% de 2014. Mas intenso ha sido el
_deterioro de Latam de la mano scbre todo de Brasil, que ha sufrido una fuerte recesion,
con problemas politicos y debilidad de la economia doméstica. Rusia y otros paises
exportadores de materias primas se han visto afectados por la fuerte calda del precio del
petrdlec (de un 36% hasta niveles de 36%/b para el crudo Brent) derivada en buena
medida del exceso de oferta en el mercado.

Aunque la caida del precio de la energla, en principio, beneficia al mundo desarrollado al
dar mayor capacidad adquisitiva a los consumidores, el impacto positivo ha sido, hasta
ahora, relativamente moderado. En todo caso, y pese a algunos baches en la actividad, la
economia estadounidense se ha mantenido relativamente firme de la mano del consumo
y la inversion residencial, con un mercado laboral fuerte que ha permitido reducir la tasa
de paro hasta niveles del 5%, y termina el aiio con un crecimiento medio similar al de
2014, cercano al 2,5%. En cuantc a la eurozona, consolida su gradual recuperacion
apoyada en el bajo precio del crudo y de los costes de financiacion, un euro relativamente
debil y una polltica fiscal neutral, con un crecimiento medio estimado para 2015 de! 1,5%
frente al 0,9% del afic anterior. Por el lado de los precios, destaca el impacto bajista que
sigue. tenisndo el precio .del crudo sobre la inflacién. general,. que termina el afio en
niveles del 0,7% en EE.UU. (0,8% en diciembre de 2014) y del 0,2% en la eurozona (-
0,2% en diciembre de 2014), mientras que la inflacién subyacente se sitia por encima del
cierre de 2014, especialmente en EE.UU. (2,1% vs 1,6%) y en menor medida en la
eurozona (0,8% vs 0,7%).

Aunque en 2015 el sesgo global de la politica monetaria ha sido acomodaticio, a lo largo
del aio se ha ido generando una importante divergencia entre la Fed y el BCE. En el
primer caso, el inicio de la normalizacién monetaria, que se habfa ido retrasando, primero
por la situacién doméstica y después por la intemacional, llegaba en diciembre con una
subida del nivel objetivo de los fondos federales de 25 puntos basicos, hasta 0,25%-
0,50%, aunque la presidenta de la Fed dejaba claro que el ritmo de subida de tipos seria
gradual y en funcién de los datos econdmicos. En el caso del BCE, el programa de
compra de activos iniciado en marzo por un total de 60 millones de eurcs al mes se
revisaba en diciembre, extendiendo su duracion en seis meses, hasta el mes de marzo
de 2017, incorporando nuevos activos susceptibles de ser comprados (deuda regional y
local) y anunciando ia reinversion del principal de los valores adquiridos a medida que se
vayan amortizando.
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Ademas, el BCE bajaba en 10 puntos basicos el tipo de la facilidad de depdsito hasta -
0,30% y dejaba la puerta ablerta a nuevas medidas de estimulo si fuera necesario.

Evolucion de los mercados
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Las dudas sobre el crecimiento global y el impacto de la caida del precio de las materias
primas en algunos paises exportadores emergentes son algunos de los factoras que han
pesado en los mercados de renta variable durante el afio, con el consiguiente aumento
de la volatilidad, que finaliza el afio en niveles del 18% tras el aumento experimentado en
el segundo semestre. El Indice mundial en délares retrocede un -4,3% en el 2015 (+6,6%
en euros). Las estimaciones de crecimiento de beneficios han sufrido continuas
revisiones a la baja desde comienzos de aio, pasando del 7,6% al 0,4% en EE.UU. y del
9,3% al -0,6% en Europa para el 2015, y del 12,3% al 6,8% en EE.UU. y del 11,6% al
6,5% en Europa para el 2016. Para 2017 las estimacionas se sitlan actualmente en el
12,8% y 11,6%, respectivamants. .

Por geograflas, fras un primer semestrs an el que las rentabilidades eran similares para
mercados desarrollados y emergentes, en el segundo semestre los mercados
desarrollados lograron anotarse retrocesos inferiores a los emergentes y finalizar el afio
con retornos positivos, siendo la diferencia de rentabilidades considerable especialmente
en dolares (debido al retroceso de las divisas emergentes). Los paises exportadores de
materias primas han sido los mas afectados. Entre los mercados desarrollados, el buen
comportamiento experimentado durants la primera mitad del afio por Jap6n y Europa
(apoyados por los programas de relajacion cuantitativa en ambas economias, la debilidad
de sus divisas frente al dolar y unas mejores expectativas de crecimiento de beneficios),
les permitia finalizar el afio en cabeza frente a EE.UU. (S&P -0,7%, Eurostoxx50 +3,8% vy
Nikkei +9,1%).



OM2706358

CLASE 8.

ErEsEATA

Gerion Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2015

Sin embargo, mientras que el S&P500 finalizaba el afio tan solo un 4,7% por debajo de
sus maximos anuales alcanzados en mayo, Japon y Europa lo haclan bastante por
debajo de sus respectivos maximos. En Europa destaca el buen comportamiento de
Alemania y Francia, mientras que los mercados periféricos experimentaban un
comportamiento mixto (contrastando las subidas en ltalia y Poriugal del 12,7% y 10,7%,
respectivamente, con los retrocesos de Grecia y Espana del -23,6% y -7,2%,
respectivamente).

En emergentes Europa Emergente y Asia han sufrido caidas menos abultadas que ei
Indice emergente global, muy presionado por el mal comportamiento de Latam
(especialmente en ddlares). Aunque es destacable el mal comportamiento de China en el
segundo semestre, afectado por la devaluacidn del yuan en agosto, en el acurnulado
anual son resefables los retrocesos de Brasil, Polonia y Turqula. Finalmente, desde el
punto de vista sectorial, se ha ohservado cierto sesgo defensivo, con subidas del sector
farmacéutico, los sectores ligados a consumo (estable y ciclico) y tecnologia,
contrarrestadas por el retroceso de energia, materias primas, utilities, financieras e
industriales.

La divergencia entre las politicas monetarias de la Fed y el BCE se ha refigjado en las
curvas de tipos de gobiemos, especialmente en los tramos cortos. Asl, mientras la
rentabilidad del bono a 2 afos americano terminaba el afio con un repunte de 38 puntos
basicos hasta 1,05% (maximo desde abril de 2010), la del bono aleman descendia 25pb
hasta -0,35% (habiendo llegado a alcanzar minimos histdricos cercanos a -0,45% antes
de [a reunion del BCE de diciembre). El diferencial de tipos a 2 afios entre EE.UU. y
Alemania se ampliaba asl hasta niveles de 140pb, méaximos desde agosto de 2006. Mas
moderados han sido los movimientos en el tramo largo de las curvas que, ademas,
encontraban cierto soporte en un entorno poco propicio para los activos de riesgo en el
segundo semestre, con subidas de 10pb para el tipo a 10 afios americano, hasta 2,27%,
y de 8pb para el aleman, hasta 0,63%. Con todo ello, pese al moderado aplanamiento de
la curva de tipos alemana en el segundo semestre, el afo 2015 terminaba con una
positivizacion de 34pb, mientras que la curva americana se aplanaba 29pb.

La favorable resolucion de la crisis griega desatada a mediados de afio (que llevaba a
disparar la prima de riesgo del pais hasta maximos de 1855pb) y las expectativas de
nuevos estimulos monetarios por parte del BCE favorecian un estrechamiento de las
primas de riesgo de la deuda periférica europea en el segundo semestre, a pesar de la
volatilidad presente en los mercados durante este periodo. Al margen del descenso de
155pb en la prima de riesgo griega acumulado en el afio, el mercado con un mejor
comportamiento relativo ha sido el italiano (-38pb}, mientras que la deuda portuguesa (-
26pb) y la espaiola (+7pb) se han visto penalizadas por la incertidumbre politica.
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Asi la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios termina el afo con una subida de 16pb
hasta 1,77% y un diferencial frente a Alemania de 114pb, contrastando la ampliacién de
la prima de riesgo con la reduccion registrada en el resto de la deuda periférica.

Los bonos corporativos han sufrido la falta de apetito por el riesgo, con ampliaciones de
diferenciales especialmente fuertes en EE.UU. y en el segmento especulativo, muy
afectado por las empresas energéticas.

Finalmente, cabe destacar el retroceso de las divisas emergentes y las relacionadas con
las materias primas, con abultadas caidas (superiores al 20%) de varias divisas Latam, el
rublo, los délares australiano y canadiense y la corona noruega. Por su parte, el euro
acumulaba una caida en el afio del 10,2%, mientras que el yen (que actuaba como divisa
refugio en los momentos de mayor aversidn al riesgo) finalizaba practicamente sin
cambios.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y las
correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Perspectivas 2016

Para 2016 esperamos un crecimiento moderade de la economia mundial, ligeramente
superior al 3%, con una inflacién que se mantendra muy contenida como consecuencia
de las presiones bajistas derivadas del ajuste global en el sector de manufacturas y de la
caida del precio del petréleo. En EE.UU. el crecimiento podria moderarse algo debido a la
fragilidad de la tnversion, afectada por el sector energético y las pobres perspectivas de
crecimiento de beneficios, y a una demanda extema que se resiente de la fortaleza del
dolar y la debilidad de las economias emergentes. Por ello, la Fed previsiblemente
mantendra una actitud cauta con subidas de tipos muy limitadas. En la surozona la
tendencia sigue siendo favorable, con una gradual recuperacion de la economia, aunque
debido al fuerte impacto de las recientes caidas del precio del petréleo sobre la inflacién,
no se descartan nuevas medidas de estimulo del BCE.
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En el mundo emergente, China sigue siendo el principal factor de preocupacion, como
demuestran las Oltimas caidas de la bolsa. Sin embargo, la situacién en los mercados no
es fiel reflejo del momento de la economla china ya que, a pesar de estar inmersa en un
proceso de desaceleracion, las autoridades tienen todavia un margen bastante alto en
politica econdmica. Situacién distinta es la de Brasil, cuya recesion en 2016 seguira
siendo severa.

Es probable que el precio del crude empiece a consolidar niveles en la zona de los 30$/b
en los proximos meses, aunque no pueden descartarse nuevas caidas hacia la zona de
minimos recientes. Esta situacién constituye una de las mayores fuentes de inestabilidad
del actual escenario de mercados, en la medida en que no solo incide directamente sobre
el crecimiento econdmico esperado (con efectos agregados mas bien neutros) sino que
también coloca en situaciones comprometidas a los paises productores, cuyos déficits
fiscales se disparan, e impacta en las condiciones globales de crédito (por contagio de los
emisores mas afectados).

Por ello, aunque el recorie de precios de la deuda corporativa sitiia al crédito en niveles
atractivos, especialmente en términos ajustados por riesgo y relativos a otras clases de
activos, a corto plazo se impone la cautela. Asimismo, a pesar de las caldas de las bolsas
en las primeras semanas del afo, la reducida visibilidad sobre el ciclo econémico global y
los recortes de las estimaciones de beneficios hacen que las rentabilidades esperadas
sigan en niveles modestos, lo que, dada la mayor volatilidad, aconseja una aproximacion
prudente y selectiva a la hora de posicionarse de cara a los préximos meses.

Un posicionamiento mas decidido en activos de riesgo precisa de una previa
estabilizacién del precio del crudo en niveles superiores a los actuales. El mercado de
deuda publica, por ofra parte, sigue sin ofrecer valor, con rentabilidades que
previsiblemente continuaran deprimidas por la accién de los bancos centrales. Aunque el
ciclo de normalizacion monetaria en EE.UU. debe introducir un sesgo alcista en los tipos
de interes, es improbable que asistamos a repuntes significativos en ausencia de
tensiones inflacionistas. Ademas, el entorno de volatilidad puede dar soporte a corto
plazo al precio de los bonos soberanos por su condicion de "activo refugio”. Por altimo, la
divergencia en las pollticas monetarias, que se empieza a reflgjar ya en los diferenciales
de tipos a corto plazo, repercutira también en los tipos de cambios. Desde los niveles
actuales, vemos mas probable una ligera tendencia apreciadora del délar frente al euro y
una mayor fortaleza en general frente a las divisas de los palses emergentes, algunos de
elios con importantes desequilibrios todavia pendientes de correccion.
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Derechaos de voto

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA
Asset Management, S.A., S.G.LL.C., esta entidad ha ejercido, en representacion de las
S8.1.C.A.V. que han delegado total o parcialmente en esta gestora e! ejercicio de los
derechos politicos, el derecho de asistencla y voto en las juntas generales de accionistas
celebradas durante el ejercicio 2015 de socledades espafolas en las que la posicién
global de las S.I.C.A.V. gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor o igual al 1 por
100 de su capital social y tuviera una antigliedad superior a doce meses. Asimismo, se ha
ejercido el derecho de asistencia y voto en aquellos supuestos en los que estaba previsto
el pago de una prima por asistencia a la Junta General y cuando, no dandose las
circunstancias anteriores, se ha estimado procedente a juicio de la Socledad Gestora.
Durante el sjercicio 2015, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han
considerado beneficiosas o inocuas para los intereses de los accionistas de las
Sociedades representados y en contra de aquellos puntos del orden del dia en que no se
dieran dichas circunstancias. En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de
informacidn concreta sobre el sentido del voto en cada una de las Juntas a las que se ha
asistido.

Gastos de I+D y Medio Ambients

A lo largo del ejercicio 2015 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En Ja contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio
2015 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
informacién medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2015, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo
legal establecido.
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Acciones propias

La Socledad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a o
largo del pasado ejercicio 2015, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economtfa y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se senala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el sjercicio 2015.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2015

Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2015 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefialen en la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Gerion inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en fecha 7 de
marzo de 2016, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2015, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este
escrito:

a) Balance de situacion, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el
patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2015,

b)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015.

c) Informe de gestion del ejercicio 2015,

FIRMANTES:

DA, Marfa Teresa Garcfaulzquierdo Sauci D. José Luis Ballester Almadana
Presidente Consejero

D* Maria Teresa Ballester Garcfa-lzquierdo
Secretario Consejero

Las cuentas anuales e informes de gestion adjuntos, correspondientes al ejerciciq 2015, viqnen
constituidos por los documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido extendidos
en papel timbrado del Estado, con nurneracion correlativa del 0M2706325 al OM2706362, ambos

inclusive.



